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Negli ultimi anni gli argomenti che maggiormente vengono posti al centro della 
pubblica attenzione sono la crisi finanziaria e l’incertezza sul futuro lavorativo e 
pensionistico della popolazione italiana e europea.  
Lo scopo di questo lavoro è quello di illustrare, tramite dati e fonti normative, quali 
sono le cause di tali incertezze e le ripercussioni che la recente crisi ha avuto sul 
sistema pensionistico italiano e più in generale europeo. 
Si parte da un’introduzione storica e della dinamica demografica dell’Europa e 
dell’Italia e si prosegue con l’approfondimento del nostro sistema pensionistico 
facendo una distinzione tra la previdenza obbligatoria pubblica e quella 
complementare.  
Proprio perché generazione più giovane, da diversi anni, vive nella costante 
incertezza del futuro si è deciso di affrontare, nell’ambito del pilastro 
complementare, anche il tema della finanza etica in quanto è evidente che la 
finanza in senso stretto è un concetto ormai anacronistico che necessita di un 
rinnovamento basilare.  
Quest’ultima, nonostante lo scetticismo che crea e che creerà è, a mio avviso, il 
futuro e la naturale evoluzione della finanza come la si intende al giorno d’oggi 
proprio perché la mera speculazione e gli investimenti fatti senza il minimo 
contenuto etico sono stati tra le cause della crisi economica dell’ultimo decennio.  
Nell’ambito di tale approfondimento si riporta come esempio, tra i Fondi Pensione 
Negoziali, il Fondo Pensione Cometa che presenta, tra le varie caratteristiche, 
elementi virtuosi di gestione e condotta finanziaria ma è allo stesso tempo un 
esempio dal punto di vista degli Investimenti Socialmente Responsabili. 
Cometa è l’esempio di come si può conciliare finanza ed etica. Il risultato è 
sicuramente qualcosa di innovativo che, nonostante i possibili margini di 
miglioramento, è rivolto al futuro. Infatti è privo di senso porre il tema della 
finanza e della responsabilità sociale in termini opposti: sono due concetti che 
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assolutamente non si escludono a vicenda e che ovviamente vanno adattati alle 
singole realtà in modo da trovare un giusto equilibrio. 
Il concetto alla base di questa innovazione in fase di costante evoluzione è che ad 
ogni azione umana, quindi anche la gestione finanziaria, corrisponde un 
determinato risultato e impatto sull’ambiente e sulla società.  
La scelta del settore della previdenza complementare come ambito di studio è 
dovuta al fatto che questo intermedia ingenti masse di denaro e i Fondi Pensione 
sono tra i maggiori investitori istituzionali nel mondo.  
Basti pensare che solo nel 2015 il totale degli asset gestiti dai Fondi Pensione tra i 
paesi facenti parte dell’OCSE ammontava a 25,2 trilioni di dollari. 
In Italia, nonostante la loro nascita “recente”, alla fine di giugno 2016 il patrimonio 
accumulato dalle forme pensionistiche complementari si è attestato a 143,7 
miliardi di euro, in aumento di 2,6 punti percentuali rispetto alla fine del 2015. 
Si capisce quindi che anche solo una porzione di questi asset, se destinati agli 
Investimenti Socialmente Responsabili possono fare la differenza e contribuire, 










1    I sistemi pensionistici in Italia e in 
Europa 
I. Modelli di welfare in Europa 
 
Nella letteratura socio-economica si individuano generalmente due modelli di 
Stato Sociale noti come modello bismarckiano e modello beveridgeano.  Il primo, 
sviluppatosi tra il 1880 e il 1914, nasce in Germania grazie al cancelliere Otto Von 
Bismarck il quale introdusse la prima forma di assicurazione sociale, relativa agli 
infortuni sul lavoro, per i lavoratori subordinati dell’impresa seguita poi da quella 
riguardante la malattia, la vecchiaia e la disoccupazione. Possiamo quindi 
affermare che il modello di Bismarck è un modello selettivo rivolto ai soli 
lavoratori subordinati. 
Il modello beveridgeano prende invece il suo nome da Lord William Beveridge il 
quale ideò durante la Seconda guerra mondiale un piano di sicurezza sociale 
meglio conosciuto come Rapporto Beveridge. A questo rapporto viene fatta risalire 
la diffusione dell’idea di uno Stato capace di farsi carico di tutti i problemi sociali 
dei suoi cittadini “dalla culla alla tomba”. Quindi in quest’ultimo modello si 
delineano quelle che sono le caratteristiche di alcuni modelli di stato sociale. Non 
si parla più di modello selettivo, rivolto ad una specifica categoria di cittadini, ma 
si parla di modello universale, accessibile quindi a tutte le classi sociali. 
Le finalità del modello di Beveridge riguardavano l’estinzione di cinque flagelli: 
 L’insicurezza del reddito; 
 La malattia; 
 L’ignoranza; 
 La miseria; 
 La disoccupazione. 
Il finanziamento di queste prestazioni devono gravare sulla collettività con 
l’inevitabile aumento della tassazione. 
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Attualmente i modelli esistenti in Europa vengono distinti in base a 4 paramenti 
che sono: regole di accesso, prestazioni, finanziamento e assetto organizzativo che 
portano alla seguente classificazione: 
a) Paesi scandinavi (e Olanda): sono caratterizzati da una copertura universale 
con prestazioni alte erogate dal settore pubblico e finanziate tramite il 
gettito fiscale; è presente un’alta flessibilità del lavoro e alti livelli di 
protezione sociale. In aggiunta a questa base di tutela universalistica, i 
lavoratori occupati ricevono prestazioni integrative, tramite schemi 
professionali obbligatori altamente inclusivi.  La garanzia di un’ampia rete 
di sostegno del reddito, nonché la presenza di una vasta gamma di servizi 
di cura alle famiglie, permettono di tutelare i soggetti più vulnerabili del 
mercato del lavoro, come le donne, i genitori soli con figli piccoli, i 
lavoratori anziani e gli individui con qualche forma di invalidità. Di 
conseguenza il sistema scandinavo si rivela particolarmente efficace 
nell’azione di contrasto della povertà e dell’esclusione sociale riuscendo a 
minimizzare contemporaneamente la povertà tra gli anziani e i minori. In 
tutti i paesi dell’area scandinava l’assistenza di base è un diritto soggettivo 
di ciascun individuo e svolge la funzione di rete di protezione sociale di 
ultima istanza, garantita ai soggetti temporaneamente privi dei mezzi 
economici sufficienti a far fronte alle necessità primarie: tutti i residenti in 
condizioni di bisogno e con un reddito al di sotto della soglia di sussistenza 
hanno diritto a ricevere un sostegno. 
b) Paesi anglosassoni (Regno Unito e Irlanda): presentano un modello liberale 
legato alla tradizione beveridgeana e l’obiettivo prioritario è la riduzione 
della diffusione delle povertà estreme e dei fenomeni di emarginazione 
sociale. Un ruolo importante è svolto dalle politiche attive del lavoro e da 
schemi che condizionano l’accesso ai benefici al possesso di 
un’occupazione regolare. Le modalità di finanziamento sono miste, in 
quanto, mentre la sanità è interamente fiscalizzata, le prestazioni in denaro 
sono generalmente finanziate tramite i contributi sociali. 
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c) Paesi dell’Europa Centrale (Austria, Belgio, Francia, Germania e 
Lussemburgo): sono ancora influenzati dalla visione bismarckiana e 
presentano quindi un modello selettivo, con prestazioni proporzionali al 
reddito e ancora fortemente legato alla protezione dei lavoratori e delle loro 
famiglie dai rischi di invalidità, malattia, disoccupazione e vecchiaia. 
Tendono a prevalere programmi molto frammentati e diversificati per 
categorie, spesso più generosi verso i dipendenti pubblici, finanziati, 
prevalentemente, tramite contributi sociali, distinti per i vari istituti di 
spesa. 
d) Paesi dell’Europa meridionale (Grecia, Italia, Portogallo e Spagna): sono 
caratterizzati da una copertura universale per la sanità e una copertura 
selettiva per le altre forme. Per questo motivo la sanità è finanziata dal 
gettito fiscale e mentre le altre prestazioni dai contributi sociali. In questo 
modello c’è un ruolo importante di contrattazione delle parti sociali ma 
continuano ad essere poco sviluppati anche i programmi di assistenza 
sociale e le politiche attive del mercato del lavoro. 
II.  Crisi dei sistemi pensionistici 
 
Nonostante la diversità dei vari sistemi europei questi hanno in comune le 
medesime sfide da affrontare tra cui assume un notevole rilievo la questione 
dell’invecchiamento della popolazione. Questo tema comporterà inevitabili 
conseguenze sull’equilibri economico-finanziario dei vari Stati aumentando infatti 
la pressione sulle finanze pubbliche.  È quindi importante sottolineare quelle che 
sono le aspettative sulla spesa pubblica per le pensioni: oggi questa è rappresentata 
in media dal 10% del PIL e probabilmente sarà del 12,5% nel 2060 in quanto sarà 
l’aspettativa di vita ad aumentare.  
Risulta interessante a riguardo osservare il c.d. Indice di Dipendenza (in inglese 
Dependency Ratio): questo è un indicatore utilizzato nella statistica demografica 
che serve a misurare il rapporto tra individui dipendenti (coloro che non rientrano 
più nella forza lavoro) e indipendenti (coloro che ancora fanno parte della forza 
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lavoro) in una popolazione. Esso si calcola come rapporto tra le persone 
considerate in età "non più attiva" e quelle considerate in "età attiva". In questo 
modo si ottiene il peso della la popolazione che non è in età lavorativa su quella 
che invece lo è tutt’ora. In particolare possiamo scindere questo in indice in due 
sottocategorie: l’Old Dependency Ratio, il quale evidenzia il peso che ha la 
popolazione over 65 anni su quella in età compresa tra i 20 e i 64, e il Total 
Dependency Ratio, il quale misura quanto pesa la popolazione che si trova nelle 
fasce di età comprese tra gli 0-19 anni e gli over 65 su coloro che si trovano in età 
compresa tra i 20 e i 64 anni. 
Le tavole demografiche previsionali fino al 2060, reperibili sul sito delle Nazioni 




Ovviamente occorre precisare che questo indice non permette di osservare coloro 
che si trovano in età over 65 e non sono dipendenti e allo stesso modo non permette 
di osservare coloro che si trovano in età compresa tra i 20 e i 64 anni e sono invece 
dipendenti. 
Figura 1 – Total Dependency Ratio e Old-Age dependency Ratio in Italia 
 
FONTE: ELABORAZIONE SU DATI UN POPULATION DIVISION – WORLD 























Ad ogni modo tale indice permette una visione complessiva di quella che sarà la 
composizione demografica futura. 
Proprio per i problemi presenti in tutta Europa ai problemi presenti nei maggiori 
paesi dell’Unione Europea, sono state varate diverse riforme dei sistemi 
pensionistici1. Tra gli obiettivi risultano centrali quelli dell’adeguatezza e 
sostenibilità delle pensioni. Per adeguatezza si intende la possibilità per 
l’individuo di mantenere uno standard di vita adeguato e simile rispetto a quello 
che si poteva permettere prima di raggiungere l’età pensionistica, invece per 
sostenibilità si intende la possibilità di garantire pensioni adeguate senza 
compromettere il bilancio pubblico. Questi due concetti risultano strettamente 
correlati tra loro, infatti se un sistema pensionistico presenta problemi di 
sostenibilità nel lungo termine presenterà anche problemi di inadeguatezza.  A tal 
proposito la Commissione Europea ha pubblicato, il 16 febbraio 2012, un Libro 
Bianco proprio riguardante le pensioni adeguate, sicure e sostenibili.  Il documento 
in questione mette in luce tutte le preoccupazioni relative l’aumento dei costi per 
la spesa pensionistica e tale fenomeno risulta collegato soprattutto al 
pensionamento prossimo della generazione appartenente al baby boom. A questo 
si aggiunge che la recente crisi del 2007 non ha fatto altro che peggiorare uno 
scenario già in difficoltà, infatti la crescita economica fiacca, il deficit di bilancio 
e i maggiori oneri per il debito pubblico, l’instabilità finanziaria e la bassa 
occupazione hanno reso più difficile il mantenimento degli impegni che tutti i 
regimi pensionistici, basati su riserve contabili, si sono assunti.  Poiché i vari Stati 
membri, dal punto di vista economico e non solo, sono sempre più integrati tra 
loro, il successo o l’insuccesso delle politiche e delle riforme pensionistiche 
nazionali avrà ripercussioni sempre più forti oltre i confini nazionali, soprattutto 
nel contesto dell’Unione economica e monetaria. L’importanza centrale che hanno 
le pensioni per il successo economico e sociale dell’Europa e il rischio crescente 
di ricadute transfrontaliere delle politiche pensionistiche nazionali mostrano come 
le pensioni divengano sempre più una questione di interesse comune nell’UE. 
                                              
1 A.M.BATTISTI, “Il sistema pensionistico italiano”, UniversItalia, Roma, 2015 
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Negli ultimi anni sono state fatte numerose riforme che hanno portato a grandi 
progressi in ottica di sostenibilità, infatti numerosi Stati hanno modificato i regimi 
pensionistici passando da regimi che si basavano sulle prestazioni (defined benefits 
schemes-DB) a regimi che si basano sui contributi (defined contribution schemes-
DC), ma ulteriori miglioramenti si rendono necessari e in particolare la linea 
raccomandata dalla Commissione Europea si può sintetizzare in: 
 Allineare l’età pensionabile all’aumento della speranza di vita: si è 
manifestata la necessità di mantenere più a lungo i lavoratori anziani sul 
mercato del lavoro, soprattutto innalzando l’età pensionabile e collegandola 
all’incremento della speranza di vita. In primo luogo, innalzare l’età 
pensionabile effettiva compensa, in parte, il già avvenuto aumento della 
longevità, di cui non si è ancora tenuto conto nei calcoli per le pensioni. 
Collegare l’età pensionabile alla speranza di vita può poi contribuire a 
stabilizzare l’equilibrio fra anni in attività professionale e anni di 
pensionamento. 
 Limitare l’accesso ai regimi di prepensionamento e altri percorsi di uscita 
anticipata: riforme delle pensioni tese a prolungare la permanenza sul 
mercato del lavoro devono inoltre rimuovere possibilità ingiustificate di 
prepensionamento applicabili a tutti i lavoratori dipendenti o a professioni 
specifiche. 
 Incentivare il prolungamento della vita lavorativa migliorando l’accesso 
all’apprendimento lungo tutto l’arco della vita, adeguando i posti di lavoro 
a una manodopera più differenziata, creando opportunità di lavoro per 
lavoratori anziani e favorendo un invecchiamento attivo e sano: infatti se 
riforme miranti all’aumento dell’età pensionabile faranno aumentare il 
numero di persone dipendenti da altri tipi di prestazioni (come 
disoccupazione, invalidità, assistenza sociale) l’impatto sulle finanze 
pubbliche sarà molto meno benefico. In tal caso, i bilanci pubblici 
risparmieranno solo perché i lavoratori anziani riceveranno pensioni ridotte 
in quanto non in grado di rimanere attivi fino alla normale età di 
pensionamento. Ciò comporterà maggiori rischi di povertà in età avanzata. 
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 Equiparare l’età pensionabile delle donne a quella degli uomini: la 
persistenza di disuguaglianze tra i sessi sul mercato del lavoro fa sì che i 
benefici pensionistici della donne siano bassi. Per affrontare l’adeguatezza 
e la sostenibilità delle pensioni occorre quindi un mix di politiche sulle 
pensioni e sull’occupazione che affronti il problema delle differenze di 
reddito tra i sessi nel campo delle pensioni. Sono necessarie soluzioni più 
efficaci, lontane dalla presunzione che esistano ruoli specifici per i due 
sessi. Affrontare le disuguaglianze tra i sessi, per esempio conciliando vita 
privata e professionale, può avere anche vantaggi indiretti a lungo termine 
per i regimi pensionistici perché semplifica la formazione delle famiglie, il 
che fa aumentare i tassi di natalità e riduce il declino a lungo termine della 
popolazione in età lavorativa. 
 Sostenere lo sviluppo del risparmio in forme pensionistiche complementari 
per migliorare i redditi dei pensionati. Il risparmio destinato alle pensioni 
complementari deve svolgere un ruolo di maggior rilievo nel garantire la 
futura adeguatezza delle pensioni: ciò significa che gli Stati membri devono 
risolvere i problemi legati alla redditività, alla sicurezza e alla più equa 
accessibilità a tale tipo di regimi. Imposte, altri incentivi finanziari, ma 
anche contrattazioni collettive hanno un ruolo importante in tale contesto.   
In conclusione possiamo affermare la riforma delle pensioni deve continuare a 
essere attentamente esaminata nel contesto della strategia Europa 20202. 
Occorre un approccio europeo per affrontare i problemi dei regimi 
pensionistici, come sollecitato dal Consiglio europeo nell’auspicio di un più 
stretto coordinamento delle politiche economiche.  
 
 
                                              
2 Per approfondimenti si veda “Libro Bianco, Un’agenda dedicata a pensioni adeguate, sicure e 
sostenibili”, Bruxelles, 2012. 
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III. Quadro demografico dell’Italia 
 
Durante gli anni ’70, come la maggior parte dei Paesi occidentali, l’Italia è stata 
interessata da un forte rallentamento dell’economia, determinato principalmente 
dalla crisi petrolifera del periodo 1973-1976 che sconvolse il quadro economico 
del Paese. Lo Stato ha dovuto affrontare una maggiore spesa a sostegno di coloro 
che non riuscivano a trovare un’occupazione e delle imprese, anch’esse in crisi. 
Ciò ha contribuito a generare una situazione difficile per la finanza pubblica, 
caratterizzata dal forte aumento del debito pubblico. Nel corso degli anni ’80, nella 
maggior parte dei Paesi industrializzati è maturata la consapevolezza riguardo alla 
necessità di provvedere al riequilibrio dei conti pubblici attraverso il 
ridimensionamento della spesa corrente. In Italia soltanto alla fine del decennio è 
stata realizzata una manovra di correzione dei disavanzi di bilancio basata 
sull’inasprimento della pressione fiscale. A partire dagli anni ’90 sono state avviate 
riforme strutturali che hanno riguardato anche il settore pensionistico. 
L’invecchiamento della popolazione italiana è uno dei fattori che maggiormente 
condiziona le scelte politiche odierne ed è anche alla base della preoccupazione 
riguardo la sostenibilità futura nel nostro Paese del sistema pensionistico. Il forte 
e continuo aumento della popolazione anziana rispetto a quella giovane sta 
sconvolgendo da tempo la nostra struttura demografica. Di conseguenza questo 
fenomeno aumenta il numero di pensionati (e quindi degli anni erogazione di una 
pensione) e allo stesso tempo riduce gli individui in età lavorativa. Questo è un 
fattore estremamente rilevante in un modello pensionistico a ripartizione come il 
nostro. 
Siamo arrivati a questa realtà, da una parte, grazie a straordinari progressi nella 
longevità ma dall’altra, a causa di un forte calo delle nascite. In circa un secolo la 
speranza di vita alla nascita è quasi raddoppiata: da una speranza di vita di circa 
40 anni, registrata agli inizi del Novecento, siamo arrivati nel periodo 2010-2015 
a toccare una speranza di vita pari agli 80 anni. Si tratta di una rivoluzione tutt’ora 
in atto poiché gli individui che superano gli 80 anni possono aspettarsi di 




FONTE: ELABORAZIONE SU DATI UN POPULATION DIVISION – WORLD 
POPULATION PROSPECT, 2015 
 
Le ripercussioni sul sistema pensionistico sono che, nonostante le persone 
continuino a vivere più a lungo, a partire dagli anni 70’ il pensionamento anticipato 
è divenuto una pratica molto diffusa in Italia e di conseguenza negli ultimi 40 anni 
l’età affettiva del pensionamento si è addirittura ridotta e il risultato è che le 
persone vivono un maggior numero di anni da pensionati e ovviamente questo 
aumento è proporzionale all’incremento della speranza di vita. Inoltre le pensioni 
di reversibilità fanno sì che la durata di vita di una pensione sia ben superiore alla 
durata di vita del pensionato. 
Al forte aumento del numero di percettori della pensione si contrappone un declino 
della popolazione in età lavorativa. Come evidenziato in precedenza in Figura 1, 
osservando l’Old Dependency Ratio, il rapporto tra individui over 65 e 
popolazione 20-64 è destinato a raddoppiare in circa 35 anni e quindi si arriverà a 
contare due pensionati ogni tre individui in età lavorativa.  Oltre a declino della 
popolazione in età lavorativa bisogna sottolineare che anche la partecipazione al 
mercato del lavoro si è ridotta nel nostro Paese e ciò risulta particolarmente 



















































Figura 2 – Speranza di vita alla nascita per sesso – Italia 1950-2035 
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larga parte studenti, quelli in età 25-34 presentano nel 2015 un tasso di 
disoccupazione molto alto. 
 





FONTE: ISTITUTO NAZIONALE DI STATISTICA - ISTAT 
 
Non meno importante è l’andamento che ha assunto negli ultimi anni la quota di 
lavoratori dipendenti con contratto a termine. Questi hanno continuato a crescere 
di numero, il che rappresenta che incide anche sul numero di contribuenti. Va detto 
però che questa tendenza si è ridotta negli ultimi mesi grazie all’introduzione del 
“Contratto a tempo indeterminato a tutele crescenti” previsto dal Jobs Act3.  
IV. Normativa del sistema italiano 
 
Il confronto tra sistema di welfare italiano e quello degli altri paesi europei 
evidenzia delle specificità che sono dovute alla modalità con cui si sono costruiti 
nel tempo i sistemi di welfare nazionali e all’evolversi delle componenti socio-
economiche della popolazione (come ad esempio l’invecchiamento, la 
partecipazione al mercato del lavoro, il peso dei lavoratori autonomi e dipendenti) 
ma anche motivazioni socio-culturali.  
                                              
3 L’obiettivo della riforma è infatti quello di creare nuova occupazione stabile e il contratto a tempo 
indeterminato dovrebbe diventare la forma di assunzione privilegiata. Inoltre per le assunzioni a tempo 
indeterminato si usufruisce anche degli incentivi introdotti dalla Legge di Stabilità (Legge n.190/2014) che 
prevede per un periodo di tre anni l’esenzione dal pagamento dei contributi sociale per i datori di lavoro 
con una riduzione del costo del lavoratore di almeno 8.000€. La legge di stabilità 2015 ha ridotto questo 
ammontare ma gli incentivi rimangono comunque notevoli.  
Età Tasso di occupazione Tasso di disoccupazione 
15-24 15,60% 40,30% 
25-34 59,70% 17,80% 
35-44 72,10% 9,80% 
45-54 70,60% 8% 
55-64 48,20% 5,50%    
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È evidente che per lungo tempo, in Italia, la famiglia ha svolto un ruolo importante 
all’interno del welfare e questo è stato in parte dovuto al divario in termini 
occupazionali tra uomini e donne ma anche alla concezione stessa del lavoro 
femminile diffusa negli anni passati. La struttura della spesa sociale italiana risulta 
fortemente sbilanciata a favore della spesa previdenziale la cui incidenza sul PIL 
ha raggiunto livelli insostenibili. Ciò ha reso necessarie una serie di riforme del 
sistema previdenziale pubblico e lo sviluppo di forme complementari. 
Al giorno d’oggi in Italia sono presenti tre pilastri della previdenza4: 
 1° pilastro riguardante la previdenza pubblica. L’adesione e la 
contribuzione sono obbligatorie ed è basato generalmente sul sistema a 
ripartizione. L’adesione è obbligatoria per cercare di risolvere il problema 
della miopia dell’individuo, il quale, se lasciato libero, rischierebbe di non 
risparmiare in maniera adeguata per far fronte alle esigenze future. Nello 
specifico, la raccolta dei contributi previdenziali, che vengono rivalutati con 
il saggio medio di variazione quinquennale del PIL, e il conseguente 
pagamento delle prestazioni pensionistiche spetta a soggetti specializzati 
quali gli Enti previdenziali. In Italia l’ente principale che svolge questo 
compito è l’INPS al quale sono iscritti i lavoratori dipendenti privati e 
pubblici e i liberi professionisti e lavoratori autonomi che non hanno una 
propria cassa previdenziale di riferimento.  
 2° pilastro riguardante la previdenza complementare. L’adesione a 
questa forma pensionistica è volontaria e si suddivide in Fondi Pensione 
Aperti, Fondi Pensione Chiusi, Piani Individuali Pensionistici (PIP) e Fondi 
Pensione Preesistenti. Tutti sono caratterizzati da una gestione a 
capitalizzazione, in cui i contributi versati dal singolo vengono destinati ad 
un conto individuale e gestiti acquistando titoli nel mercato dei capitali. Il 
rendimento, ovviamente, dipende dall’andamento dei titoli sottostanti al 
fondo.  
                                              
4 Pierfrancesco Bresolini Eibenstein, La previdenza complementare in Italia: analisi della normativa, dei 
risultati finanziari e dei costi degli Investimenti Socialmente Responsabili nei Fondi Pensione italiani, 
Università Commerciale Luigi Bocconi, 2015. 
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 3° pilastro riguardante la previdenza integrativa la cui adesione è 
assolutamente volontaria e individuale e la cui gestione è a capitalizzazione. 
Fa riferimento a tutti quegli strumenti che non nascono con finalità 
previdenziali, come polizze assicurative. Venendo a mancare la pura 
finalità previdenziale, tali strumenti sono completamente liberi da vincoli 
ma non beneficiano del regime fiscale agevolato tipico invece della 
previdenza complementare di secondo pilastro.  
 
Partendo dal sistema pensionistico pubblico occorre prima di tutto sottolineare 
che il nostro modello è un modello così detto a ripartizione dove i contributi versati 
dai lavoratori attivi non vengono investiti e accumulati ma vengono utilizzati per 
pagare le prestazioni pensionistiche degli anziani (“patto intergenerazionale”). 
Quindi la generazione attiva sopporta l’onere finanziario delle prestazioni in corso 
di erogazione alla generazione che ha concluso il proprio ciclo produttivo e 
lavorativo. Per i motivi demografici spiegati in precedenza, oggi questo sistema 
così composto sembra messo a rischio proprio per la riduzione della popolazione 
attiva. Le principali riforme che hanno interessato il sistema previdenziale 
pubblico possono essere sintetizzate in5: 
 Riforma Amato (Decreto Legislativo n.503 del 1992): lo scenario cambia, si 
innalza l’età per la pensione di vecchiaia e si estende, gradualmente, il periodo 
di contribuzione valido per il calcolo della pensione; le retribuzioni prese a 
riferimento per determinare l’importo della pensione vengono rivalutate 
all’1%, che è una percentuale nettamente inferiore a quella applicata prima 
della riforma.  La riforma Amato ha dato il via a un processo di armonizzazione 
delle regole tra i diversi regimi previdenziali, ma di fatto ha anche determinato 
una riduzione del grado di copertura pensionistica rispetto all’ultimo stipendio 
percepito. Da qui la necessità di introdurre una disciplina organica della 
                                              
5 Intinerari Previdenziali, Il bilancio del sistema previdenziale italiano – Andamenti finanziari e 




previdenza complementare con l’istituzione dei fondi pensione ad adesione 
collettiva negoziali e aperti (Decreto Legislativo n. 124 del 1993). 
 Riforma Dini (Legge n. 335 del 1995): dal sistema retributivo si è passati a 
quello contributivo. La differenza tra i due sistemi è sostanziale: nel sistema 
retributivo la pensione corrisponde a una percentuale dello stipendio del 
lavoratore. Essa dipende dall’anzianità contributiva e dalle retribuzioni, in 
particolare quelle percepite nell’ultimo periodo della vita lavorativa, che 
tendenzialmente sono le più favorevoli; nel sistema contributivo, invece, 
l’importo della pensione dipende dall’ammontare dei contributi versati dal 
lavoratore nell’arco della vita lavorativa. Il passaggio dall’uno all’altro sistema 
di calcolo è avvenuto in modo graduale, distinguendo i lavoratori in base 
all’anzianità contributiva. Si sono così create tre diverse situazioni: i lavoratori 
con almeno 18 anni di anzianità contributiva a fine 1995 hanno mantenuto il 
sistema retributivo; ai lavoratori con un’anzianità contributiva inferiore ai 18 
anni, alla stessa data, è stato attribuito il sistema misto, cioè retributivo fino al 
1995 e contributivo per gli anni successivi; ai neoassunti dopo il 1995 viene 
applicato il sistema di calcolo contributivo. Quest’ultimo criterio di calcolo 
comporta una consistente diminuzione del rapporto tra la prima rata di pensione 
e l’ultimo stipendio percepito (cosiddetto tasso di sostituzione): per i lavoratori 
dipendenti con 35 anni di contributi, la pensione corrisponde a circa il 50-60 % 
dell’ultimo stipendio (per gli autonomi si ha un valore assai inferiore) e si 
rivaluta unicamente in base al tasso dell’inflazione. 
 Riforma Prodi (Legge n.449 del 1997): è intervenuta in materia di disparità 
nelle regole per le pensioni di anzianità tra dipendenti pubblici e dipendenti 
privati e anche in tema di omogeneizzazione delle contribuzioni per le diverse 
categorie professionali. Ha introdotto anche la sospensione temporanea delle 
indicizzazioni (ai prezzi) per le pensioni al di sopra di tre milioni di lire ed ha 
previsto un meccanismo di aliquote decrescenti all’indicizzazione delle 
pensioni. 
 Riforma Maroni (Legge delega n.243 del 2004): vengono introdotti incentivi 
per chi rinvia la pensione di anzianità: chi sceglie il rinvio può beneficiare di 
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un super bonus che consiste nel versamento in busta paga dei contributi 
previdenziali che sarebbero stati versati all’ente di previdenza (un importo pari 
a circa un terzo dello stipendio); aumenta l’età anagrafica per le pensioni di 
anzianità e quelle di vecchiaia. Vengono inoltre fissati i criteri di delega per un 
ampio disegno di riforma della previdenza complementare. Elementi cardine 
della delega sono: una migliore equiparazione tra le diverse forme 
pensionistiche complementari, il conferimento del TFR da parte dei lavoratori 
dipendenti alla previdenza complementare anche con modalità tacite (attuato 
poi dal d.lgs. n.252/2005), l’unitarietà e omogeneità della vigilanza sul settore 
attribuita alla COVIP. 
 Riforma Prodi-Damiano (Legge n.247 del 2007): si introducono le cosiddette 
“quote” per l’accesso alla pensione di anzianità, determinate dalla somma 
dell’età e degli anni lavorati: nel 2009 la quota da raggiungere è 95 (con almeno 
59 anni di età), dal 2011 si passa a quota 96 (con almeno 60 anni di età), mentre 
dal 2013 si sale a 97 (con almeno 61 anni di età); si rende inoltre automatica e 
triennale la revisione dei coefficienti di calcolo della pensione obbligatoria in 
funzione della vita media calcolata su dati ISTAT. 
 Riforma Monti-Fornero (Legge n.214 del 2011): viene introdotta l’estensione 
del calcolo contributivo anche ai lavoratori che erano stati precedentemente 
esclusi nella Riforma Dini; viene accelerato il processo di allineamento dell’età 
di vecchiaia delle donne nel settore privato rispetto a quello dei lavoratori nel 
settore pubblico; viene abolito in tutti i regimi pensionistici il canale di 
pensionamento anticipato con il requisito congiunto età/anzianità contributiva; 
viene aumentato il requisito minimo di pensionamento anticipato nel canale 
indipendente dall’età anagrafica; per il biennio 2012-2013 le pensioni di 
importo complessivo pari a circa 1.400€ non sono indicizzate al tasso di 
inflazione. 
A seguito del processo normativo, sopra elencato, i requisiti di accesso al 
pensionamento al giorno d’oggi prevedono due diversi canali: il pensionamento 
di vecchiaia con un requisito contributivo minimo di 20 anni e il pensionamento 
anticipato (che si va a sostituire alla vecchia pensione di anzianità) con un’età 
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inferiore a quella di vecchiaia ma con requisiti contributivi più stringenti. Nel 
primo canale l’età minima per il pensionamento di vecchiaia è pari a:  
 
 Settore pubblico Settore privato Settore autonomo 
Donne 66 anni e 7 mesi 65 anni e 7 mesi 66 anni e 1 mese 
Uomini 66 anni e 7 mesi 66 anni e 7 mesi 66 anni e 7 mesi 
 
Come già accennato, oltre al requisito minimo dell’età, l’accesso al pensionamento 
di vecchiaia richiede anche un requisito di contribuzione minimo di 20 anni e la 
maturazione di un importo minimo di pensione non inferiore a 673 euro mensili 
(requisito questo che viene meno nel caso in cui venga raggiunta un’età superiore 
di 4 anni a quella minima prevista e quindi 70 anni e 4 mesi). Questi requisiti sono 
adeguati nel tempo in funzione della speranza di vita e quindi dal 1° gennaio 2018 
il requisito minimo di età per la pensione di vecchiaia raggiunge i 66 anni e 7 mesi 
per la generalità dei lavoratori, senza distinzioni né di sesso né di tipologia di 
attività. Dal 2019 i termini aumenteranno in modo graduale ma resteranno uguali 
per tutti i lavoratori: 
 Lavoratori autonomi e 
dipendenti (privato e 
pubblico), lavoratrici 





2019-2020 66 anni e 11 mesi 66 anni e 11 mesi 66 anni e 11 mesi 
2021-2022 67 anni e 2 mesi 67 anni e 2 mesi 67 anni e 2 mesi 
2023-2024 67 anni e 5 mesi 67 anni e 5 mesi 67 anni e 5 mesi 
2025-2026 67 anni e 8 mesi 67 anni e 8 mesi 67 anni e 8 mesi 
2027-2028 67 anni e 11 mesi 67 anni e 11 mesi 67 anni e 11 mesi 
2029-2030 68 anni e 1 mese 68 anni e 1 mese 68 anni e 1 mese 
 
Per il secondo canale, quello del pensionamento anticipato, la possibilità di 
andare in pensione con un’età inferiore a quella prevista è consentita al 
raggiungimento di un requisito contributivo minimo pari a 42 anni e 10 mesi per 
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gli uomini e 41 anni e 10 mesi per le donne. Per i lavoratori iscritti per la prima 
volta al sistema pensionistico pubblico a partire dal 1996 (e quindi interamente 
assoggettati al regime contributivo), è previsto un ulteriore canale di accesso al 
pensionamento anticipato. Essi possono accedere al pensionamento con un’età 
inferiore a quella prevista per il pensionamento di vecchiaia, fino ad un massimo 
di 3 anni, se in possesso di almeno 20 anni di contribuzione e un importo minimo 
di pensione non inferiore a 1.256 euro mensili nel 2015. Anche per questo canale 
di pensionamento vi sarà un graduale aumento del requisito contributivo: 
 
 Uomini Donne 
2019-2020 43 anni e 3 mesi 42 anni e 3 mesi 
2021-2022 43 anni e 6 mesi 42 anni e 6 mesi 
2023-2024 43 anni e 8 mesi 42 anni e 8 mesi 
2025-2026 44 anni 43 anni 
2027-2029 44 anni e 3 mesi 43 anni e 3 mesi 
2029-2031 45 anni e 3 mesi 45 anni e 3 mesi 
 
 
La previdenza complementare, come introdotto sopra, è formata da: 
 Fondi Pensione che nell'ordinamento giuridico italiano, sono gli strumenti 
tecnici (appartenenti al sistema pensionistico privato) individuati dal 
legislatore al fine di garantire ai lavoratori una pensione complementare, da 
affiancare a quella che spetterebbe ai sensi di legge erogata dagli enti 
previdenziali pubblici obbligatori. In modo più formale sono identificati 
come “le forme pensionistiche complementari iscritto all’albo tenuto dalla 
COVIP ai sensi dell’art. 19, comma 1, del d.lgs. n.252/2005”.  In passato 
questi fondi erano legati esclusivamente ad altri intermediari come banche 
e assicurazioni. La prima normativa in materia di previdenza 
complementare è contenuta nel Decreto Legislativo 21 aprile 1993, n. 124 
(appunto istitutivo dei fondi pensione in Italia). La materia è stata poi 
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riformata dal Decreto Legislativo 5 dicembre 2005, n. 252 che ha 
abrogato il precedente d.lgs. 124/1993.  
 Piani Individuali Pensionistici (PIP), introdotti nel nostro ordinamento 
con d.lgs. n.47/2000, sono strumenti previdenziali a carattere individuale di 
adesione ad un certo programma con la funzione di avere delle prestazioni 
integrative di natura pensionistica che si aggiungono a quelle pubbliche. La 
differenza con i fondi pensione sta nel fatto che l'adesione ai PIP è a 
carattere individuale e ciò comporta dei vantaggi come la possibilità di 
interrompere, e poi eventualmente riprendere, il versamento dei premi 
prestabiliti senza che il contratto si interrompa o venga penalizzato. 
Chiunque può aderire ai PIP, anche casalinghe e studenti che non hanno 
posizioni previdenziali aperte con il sistema pubblico. Le condizioni 
contrattuali sono uguali per tutti i contratti emessi dalle varie compagnie 
assicurative e si differenziano tra loro per i costi e dal tipo di rendimento. 
Attraverso un PIP il lavoratore può anche decidere di versare il TFR, 
optando in questo caso di non lasciarlo in azienda. Ciò non incide, però, 
sulla volontarietà degli altri versamenti che possono essere variati o 
interrotti annualmente dal contraente: non esiste, infatti, alcun obbligo di 
effettuare un conferimento fisso ogni anno. Viene generalmente fatta una 
distinzione tra i PIP conformi al d.lgs. n.252/2005 (“PIP nuovi”) e PIP 
istituiti precedentemente alla riforma del 2005 e non adeguati a tale Decreto 
n. 252/2005 (“PIP vecchi”). 
V. I costi del sistema pensionistico pubblico in Italia 
 
Prima di rappresentare i costi attuali e i costi attesi del sistema pensionistico 
pubblico è utile spiegare brevemente come viene calcolata, da parte degli enti 
pubblici, la prestazione pensionistica. Come già anticipato in precedenza il sistema 
di calcolo contributivo è meno vantaggioso rispetto a quello retributivo. Infatti nel 
primo metodo l’importo del trattamento dipende dall’ammontare di contributi 
versati durante la vita lavorativa e dall’età in cui il lavoratore accede alla pensione. 
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Innanzitutto si prende come riferimento la base imponibile annua (cioè la 
retribuzione annua per i lavoratori dipendenti e il reddito annuo per gli iscritti alle 
gestioni previdenziali dei lavoratori autonomi) e il periodo di contribuzione fatto 
valere dall’individuo in ciascun anno. Successivamente si calcola l’ammontare dei 
contributi di ciascun anno moltiplicando la base imponibile annua per l’aliquota di 
computo del 33% per i periodi di contribuzione da lavoratore dipendente o per 
l’aliquota di computo del 20% per i periodi di contribuzione da lavoratore 
autonomo (aumenterà al 24% a partire dal 2018). Infine si sommano i contributi di 
ciascun anno opportunamente rivalutati sulla base del tasso annuo di 
capitalizzazione derivante dalla variazione media quinquennale del PIL 
determinata dall’Istat.  L’ammontare dei contributi andrà a costituire un capitale 
individuale (montante contributivo) che al momento del pensionamento viene 
convertito in una rendita pensionistica tramite un coefficiente di trasformazione 
(ridefiniti ogni tre anni), calcolato in base all’età del pensionamento, perché in 
questo modo si considera anche l’aspettativa di vita del pensionato  e quindi la 
durata di godimento della prestazione pensionistica. Possiamo esprimere la 
formula come: 
𝑃𝑐 = 𝑀 × 𝐶𝑡 
Dove: 𝑃𝑐 = 𝑃𝑒𝑛𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑖𝑣𝑎 
          𝑀 = 𝑀𝑜𝑛𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑖𝑣𝑜 
          𝐶𝑡 = 𝐶𝑜𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑑𝑖 𝑡𝑟𝑎𝑠𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒 
I coefficienti di trasformazione sono stati introdotti dalla Legge Dini e 
successivamente modificati a ribasso dalla Legge Prodi. Con la Riforma Fornero 
questi coefficienti sono stati estesi fino all’età di 70 anni in quanto prima erano 
previsti sono fino ad un’età di 65 anni.  Rispetto al 2010 questi sono scesi e il che 
implica una riduzione dell’importo delle future pensioni (soprattutto per coloro che 
vanno in pensione prima dei 65 anni), mentre invece sono aumentati a vantaggio 



















FONTE: GAZZETTA UFFICIALE 
 
Passando all’analisi dei costi della spesa pubblica (si fa riferimento all’intero 
sistema pubblico obbligatorio e quindi la spesa per pensioni di invalidità, 
vecchiaia, pensionamento anticipato, superstiti, assegni sociali erogati da 
INPS e altri fondi pensionistici non amministrati dall’istituto) occorre prima 
di tutto sottolineare che la prolungata fase di recessione dal 2008 al 2014 ha 
causato un progressivo innalzamento del rapporto tra la spesa pensionistica e il 
Prodotto Interno Lordo.6 Al giorno d’oggi la spesa pensionistica in relazione al 
PIL risulta essere pari a circa il 16% e purtroppo si colloca tra i valori più alti di 
spesa pubblica (vedi Figura 3) tra i paesi facenti parte dell’OECD - Organisation 
for Economic Co-operation and Development (o in italiano OCSE - 
Organizzazione per la Cooperazione e lo Sviluppo Economico). Possiamo infatti 
vedere una sostanziale differenza con i principali paesi europei, in particolare la 
nostra spesa per pensioni è quasi tre volte quella del Regno Unito. 
 
 
                                              
6 Itinerari Previdenziali, Rapporto n.3 anno 2016, “Il bilancio del sistema previdenziali italiano”. 



















Figura 3 – Spesa del sistema pensionistico in rapporto al PIL, 2013 (termini 
percentuali) 
 
FONTE: OECD GLOBAL PENSION STATISTICS 
 
Questo dato è confermato anche dall’andamento nel periodo compreso tra il 1980-















Figura 4 - Andamento della spesa pubblica per pensioni come % del PIL nel 
periodo 1980-2013 nei paesi dell’OECD 
 
FONTE: OECD GLOBAL PENSION STATISTICS 
 
 
Come si può osservare l’Italia, fin dagli anni ’80, ha avuto un livello di spesa per 
pensioni di gran lunga superiore rispetto alla maggior parte dei paesi facenti parte 
dell’OECD. 
Le proiezioni di questo valore nel medio-lungo termine, mostrano però un 













Figura 5 – Proiezioni di lungo termine sulla spesa per pensioni come % del PIL 
 




A partire dal 2015 la spesa pubblica per pensioni, appare prima decrescente per 
poi stabilizzarsi intorno al 15%. Queste proiezioni risentono anche del fatto che i 
recenti interventi normativi hanno determinato un sensibile aumento dell’età di 
pensionamento e quindi un livello medio più alto delle future pensioni liquidate. 
Per questo motivo, dopo un periodo di circa 30 anni, nel periodo compreso tra 
2040 e il 2045 si osserva un nuovo innalzamento dell’incidenza percentuale della 
spesa per pensioni sul PIL. Dopo tale periodo, tuttavia, con un sistema 
pensionistico pubblico interamente funzionante secondo le regole di calcolo del 
metodo contributivo, la spesa previdenziale dovrebbe definitivamente scendere su 























VI. Il tasso di sostituzione nella previdenza pubblica 
 
Dopo l’analisi della sostenibilità finanziaria di medio e lungo termine sulle 
gestioni previdenziali, andiamo ora ad analizzare l’adeguatezza delle prestazioni e 
quindi la sostenibilità sociale (vedi definizioni Cap 2, par. 2). Quest’ultima può 
essere osservata grazie al tasso di sostituzione e cioè il rapporto percentuale tra la 
prima annualità della pensione e l’ultimo reddito annuo ottenuto immediatamente 
prima del pensionamento. Si va quindi a valutare l’entità della sostituzione che si 
ha con uno schema pensionistico. I tassi di sostituzione possono essere espressi in 
valori lordi o netti: 
 Il tasso di sostituzione lordo è calcolato considerando la pensione e il 
reddito (retribuzione) al lordo della tassazione 
 I tasso di sostituzione netto è un indicatore che misura il reddito disponibile 
effettivo del lavoratore pensionato rispetto a quello precedente il 
pensionamento e si ottiene considerando la pensione al netto della 
tassazione e il reddito al netto della tassazione generale comprensiva del 
carico fiscale dovuto ai contributi obbligatori per le assicurazioni 
obbligatorie. Per questo motivo viene considerato più efficace nella 
rappresentazione dell’adeguatezza previdenziale. 
Ovviamente nel calcolo del tasso di sostituzione bisogna fare prima di tutto una 
distinzione tra la carriera da lavoratore dipendente e tra quella da lavoratore 
autonomo (a seguito delle diverse aliquote di versamento). Si devono tenere in 
considerazione anche le recenti riforme, che hanno incrementato i requisiti di età 
e anzianità contributiva per accedere al pensionamento (infatti dal 2019 si potrà 
accedere alla pensione di vecchiaia non prima dei 67 anni di età, a prescindere dal 
metodo di calcolo utilizzato, dal genere dei lavoratori e dalla tipologia 
dell’impiego), e anche le variazioni dei coefficienti di trasformazione.  
In Italia, come si può osservare in Figura 5, il tasso di sostituzione al 2014 si 





Figura 5 – Tasso di sostituzione netto in Italia rispetto ai paesi dell’OECD per 
gli uomini, 2014 
 
FONTE: OECD (2016), NET PENSION REPLACEMENT RATES (INDICATOR). 
 
 
Figura 6 – Tasso di sostituzione netto in Italia rispetto ai paesi dell’OECD per le 
donne, 2014 
       
FONTE: OECD (2016), NET PENSION REPLACEMENT RATES (INDICATOR). 
Si può osservare quindi una notevole differenza tra uomini e donne in Italia. Infatti 
gli uomini presentano un tasso di sostituzione pari all’80% mentre le donne si 
assestano intorno al 70%. Oltre a ciò è possibile notare anche una differenza 
abbastanza fotre rispetto agli altri paesi facenti parte dell’OCSE. 
29 
 
Per quanto riguarda ques’ultimo confronto occorre tenere in considerazione la 
differenza tra i vari sistemi pensionistici nel mondo che ne comporta anche il 

























2     Il secondo pilastro della 
previdenza  
Le fonti di finanziamento dei fondi pensione si differenziano a seconda della 
tipologia di aderente (lavoratore dipendente, lavoratore autonomo e soggetti 
differenti dalle prime due tipologie). Per i lavoratori dipendenti le fonti 
contributive sono rappresentate da: contribuzione volontaria del lavoratore, 
contribuzione del datore di lavoro e versamento del Trattamento di Fine Rapporto 
(TFR)7. La legge, a riguardo, consente che la determinazione del contributo 
minimo da versare a carico del lavoratore e a carico del datore di lavoro avvenga 
in base ad accordi collettivi o aziendali. Anche in assenza di detti accordi sia il 
lavoratore sia il datore di lavoro possono liberamente versare al Fondo. Nel caso 
dei lavoratori autonomi la sola fonte di finanziamento è rappresentata dal 
contributo dell'aderente. Una novità importante introdotta dal d.lgs. n.252/2005 
(entrato in vigore il 1° gennaio del 2007), e che ha permesso un massiccio sviluppo 
delle pensioni complementari, riguarda il conferimento del Trattamento di Fine 
Rapporto al fondo pensione negoziale di riferimento: entro sei mesi dalla data di 
assunzione il lavoratore può decidere di conferire l’intero importo del TFR al 
fondo prescelto o di tenerlo presso il proprio datore di lavoro. Al fine di 
incrementare i flussi di finanziamento ai fondi pensione negoziali è previsto il 
meccanismo del conferimento tacito (silenzio-assenso)8 ai fondi stessi del TFR da 
parte del datore di lavoro qualora il dipendente entro 6 mesi dall’assunzione non 
esprima esplicitamente dove conferire il TFR. La consapevolezza della scelta è 
garantita dall’ obbligo di informativa a carico del datore di lavoro.  
                                              
7 Il TFR è la somma pagata dal datore di lavoro al lavoratore dipendente nel momento in cui termina il 
rapporto di lavoro. Il TFR si calcola accantonando per ciascun anno di servizio una quota pari al 6,91% 
dell’importo della retribuzione dovuta per l’anno stesso. La somma accantonata, con esclusione della quota 
maturata nell’anno, viene rivalutata sulla base di un tasso costituito dall’1,5% in misura fissa più il 75% 
dell’aumento dell’indice ISTAT dei prezzi al consumo rilevato a dicembre dell’anno precedente; sulla 
rivalutazione si applica un’imposta sostitutiva del 17%. 
8 COVIP, “Guida introduttiva alla previdenza complementare”, Marzo-Aprile 2015 
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I. La classificazione dei fondi pensione e le anticipazioni 
 
Quanto alla forma giuridica i fondi pensione possono assumere lo schema 
dell’associazione non riconosciuta, ai sensi dell’art 36 del codice civile, oppure 
possono essere costituiti come persone giuridiche di diritto privato. Premesso ciò, 
le forme pensionistiche complementari possono essere classificate: 
1. IN BASE ALLE PRESTAZIONI CHE GARANTISCONO:  
 Fondo pensione a contribuzione definita: è certa l'entità dei contributi, che 
è periodica e costante, ma non è certa l'entità della prestazione 
(il rischio cade sull'aderente); l'entità della prestazione dipenderà dalle 
performance di gestione del fondo. 
 Fondo pensione a prestazione definita: è certa l'entità della prestazione, ma 
l'entità dei contributi varia a seconda delle esigenze del gestore del fondo 
con riguardo agli obiettivi che intende perseguire (il rischio grava sul 
gestore del fondo). 
2. IN BASE ALLA DATA D’ ISTITUZIONE: 
 Fondi pensione preesistenti: È la categoria più numerosa ed è formata dai 
fondi pensione già istituiti alla data del 15 novembre 1992, quando entrò in 
vigore la legge delega in base alla quale fu poi emanato il d.lgs. 124/1993. 
3. IN BASE ALLA FONTE INSTITUTIVA E AI SOGGETTI CHE 
POSSONO ADERIRE:  
 Fondi pensione negoziali: detti anche fondi ad ambito definito o fondi 
chiusi, hanno origine dall’accordo tra le Parti Sociali e conseguenti atto 
istitutivo9 e atto costitutivo10. Sono fondi chiusi nel senso che l’iscrizione 
ad essi è collettiva, cioè limitata solo ad una certa platea di lavoratori, in 
quanto tali fondi sono pensati e strutturati secondo le caratteristiche 
                                              
9 L’accordo con cui si prevede che nascerà un fondo. Può essere istituito da sindacati e datore di lavoro 
tramite contratti e accordi collettivi, anche aziendali, da accordi tra lavoratori e datore di lavoro 
direttamente, da accordi tra i lavoratori stessi, da regolamenti di enti o aziende, da leggi regionali ed infine 
da casse previdenziali   
10 È l’atto stipulato presso un notaio, con il quale il fondo nasce legalmente ed ufficialmente. Generalmente 
i Fondi Pensione Chiusi hanno forma di Associazione, più raramente di Fondazione, perché ciò presuppone 
l’esistenza già all’inizio di un patrimonio.   
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peculiari di una sola e specifica categoria lavorativa. Più precisamente la 
chiusura può essere per categoria produttiva (ad esempio le professioni, 
come il Fondo Pensione Cometa per i metalmeccanici), per categoria 
contrattuale (ad esempio il Fondo Pensione Quadri e Capi Fiat), per 
territorio (ad esempio Solidarietà Veneto Fondo Pensione), per impresa e 
misti. Questa tipologia di fondi pensione non gestisce direttamente le 
risorse ma mette in atto un’attività di gestione indiretta affidando le risorse 
a gestori esterni tramite apposita convenzione. 
 Fondi pensione aperti: sono creati e gestiti 
da banche, assicurazioni, SGR e SIM e poi collocati presso il pubblico. Vi 
possono aderire lavoratori autonomi, liberi professionisti, lavoratori 
dipendenti, familiari a carico dei lavoratori e anche i non lavoratori.  
 
Altro aspetto importante da riportare riguarda le anticipazioni: 
Secondo quanto previsto dal Decreto Legislativo n.252/2005, art. 11, gli aderenti 
alle forme pensionistiche complementari possono richiedere un'anticipazione della 
posizione individuale maturata: 
 In qualsiasi momento, per un importo non superiore al 75%, per spese 
sanitarie a seguito di gravissime situazioni relative a sé, al coniuge e ai figli; 
 Decorsi otto anni di iscrizione (a partire dalla data di sottoscrizione), per un 
importo non superiore al 75%, per l'acquisto della prima casa di abitazione 
per sé o per i figli; 
 Decorsi otto anni di iscrizione (a partire dalla data di sottoscrizione), per un 
importo non superiore al 30%, per ulteriori esigenze degli aderenti. 
In generale possiamo individuare tre fasi temporali in una forma di previdenza 
complementare: 
1. Fase di adesione e contribuzione 
2. Fase di accumulo: consiste quindi nell’investimento da parte del 
Fondo delle risorse degli aderenti 
3. Fase di erogazione delle prestazioni 
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II. Criteri e limiti di investimento delle risorse dei fondi 
pensione e regole in materia di conflitto di interesse 
 
Entrando più nello specifico della normativa riguardante i fondi pensione occorre 
rivolgere l’attenzione alle norme sui criteri e limiti di investimento delle risorse 
dei fondi pensione e sulle regole in materia di conflitto di interesse. La prima fonte 
normativa a riguardo è il Decreto Ministeriale del 21 novembre 1996, n. 703 il 
quale è stato poi sostituito col successivo Decreto Ministeriale del 2 settembre 
2014, n.166 (di seguito “Decreto 166”) attuativo dell’articolo 6, comma 5-bis del 
d.lgs. 5 n. 252/2005 (la scadenza per l’applicazione di quest’ultimo è prevista per 
maggio 2016). Il Decreto 166 ha introdotto profondi cambiamenti nelle politiche 
di investimento dei fondi pensione a seguito di un ampliamento di quelle che sono 
le possibilità di investimento, seppur mantenendo un certo grado di prudenza. Il 
cambiamento più significativo a livello generale è sicuramente la maggiore 
responsabilizzazione dei fondi pensione nello svolgimento della loro attività. Si è 
passati, infatti, da una normativa (Decreto Ministeriale 1996 n. 703) che imponeva 
limiti di investimento molto specifici e non lasciava alcuna possibilità di scegliere 
in autonomia, ad una (Decreto 166) che invece responsabilizza i fondi pensione in 
quanto i contenuti sono sicuramente meno stringenti e, paragonati a quelli del 
precedente Decreto, si possono intendere come delle “linee guida” (esempio tipico 
di questo cambiamento riguarda gli investimenti negli Emerging Markets come 
vedremo nel capitolo riguardante il caso del Fondo Cometa). 
 Il legislatore si è preoccupato in primo luogo di fornire regole di carattere generale 
in tema di politica di investimento e criteri da seguire nella gestione delle 
disponibilità dei fondi pensione (che erano presenti in una forma simile anche nella 
normativa precedente). In particolare viene richiesto che i fondi pensione:  
 Perseguano una ottimizzazione della combinazione redditività-rischio del 
portafoglio nel suo complesso, attraverso la scelta degli strumenti migliori 
per qualità, liquidabilità, rendimento e livello di rischio, in coerenza con la 
politica d’investimento adottata;  
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 Realizzino un’adeguata diversificazione del portafoglio finalizzata a 
contenere la concentrazione del rischio e la dipendenza del risultato della 
gestione da determinati emittenti, gruppi di imprese, settori di attività e aree 
geografiche;  
  Perseguano un’efficiente gestione finalizzata a ottimizzare i risultati, 
contenendo i costi di transazione, di gestione e di funzionamento in rapporto 
alla dimensione ed alla complessità e caratteristiche del portafoglio;  
 Adottino strategie di investimento coerenti con il profilo di rischio e con la 
struttura temporale delle passività detenute, in modo tale da assicurare la 
continua disponibilità di attività idonee e sufficienti a coprire le passività, 
avendo come obiettivo l’equilibrio finanziario nonché la sicurezza, la 
redditività e la liquidabilità degli investimenti, privilegiando gli strumenti 
finanziari con basso grado di rischio, anche facendo ricorso a titoli di debito 
emessi o garantiti da un Paese membro dell’Unione Europea, da un Paese 
aderente all’OCSE o da organismi internazionali di carattere pubblico di cui 
fanno parte uno o più Paesi membri dell’Unione Europea;  
 Si dotino di procedure e di strutture organizzative professionali e tecniche 
adeguate alla dimensione e alla complessità del portafoglio, alla politica di 
investimento che intendono adottare, ai rischi assunti nella gestione, alla 
modalità di gestione diretta e/o indiretta ed alla percentuale di investimenti 
effettuati in strumenti non negoziati nei mercati regolamentati, adottando 
processi e strategie di investimento adeguati alle proprie caratteristiche 
e per i quali sia in grado di istituire, applicare e mantenere congruenti 
politiche e procedure di monitoraggio, gestione e controllo del rischio. 
Con riferimento agli strumenti finanziari ammissibili, e fermo restando il divieto 
di assunzione e concessione di prestiti nonché di prestazione di garanzie in favore 
di terzi, il Decreto 166 consente ai fondi pensione di:  
 Effettuare operazioni di pronti contro termine ed il prestito titoli, ai fini di 
una gestione efficiente del portafoglio, realizzate all’interno di un sistema 
standardizzato, organizzato da un organismo riconosciuto di 
35 
 
compensazione e garanzia ovvero concluse con controparti di primaria 
affidabilità, solidità e reputazione e sottoposte alla vigilanza di un’autorità 
pubblica;   
 Detenere liquidità, in coerenza con quanto previsto dalla politica di 
investimento adottata;  
 Utilizzare derivati, stipulati esclusivamente per finalità di riduzione del 
rischio di investimento o di efficiente gestione; 
 Permane, invece, il divieto di vendite allo scoperto e di operazioni in 
derivati equivalenti a vendite allo scoperto. 
Il Decreto 166 prevede inoltre che le disponibilità del fondo pensione debbano 
essere investite in misura prevalente in strumenti finanziari negoziati nei 
mercati regolamentati, mentre l’investimento in strumenti finanziari non 
negoziati nei mercati regolamentati e in OICR alternativi (FIA) dovrà essere 
mantenuto a livelli prudenziali, e complessivamente contenuto entro il limite del 
30% delle disponibilità complessive del fondo pensione. In ogni caso il fondo 
pensione avrà l’onere di motivare adeguatamente il riscorso a investimenti 
alternativi avendo riguardo alle proprie caratteristiche e a quelle della politica di 
investimento che intende adottare.  
Il Decreto 166 rivede inoltre i limiti di concentrazione. In particolare i fondi 
pensione, tenuto conto anche dell’esposizione derivante da investimenti in 
strumenti derivati, non dovranno investire più del 5% delle loro disponibilità 
complessive in strumenti finanziari emessi da uno stesso soggetto e non più del 
10% in strumenti finanziari emessi da soggetti appartenenti a un unico gruppo.  
Sono inoltre previste specifiche condizioni per l’investimento in OICR (tra cui, 
una politica di investimento degli OICR compatibile con quella del fondo 
pensione, garanzia di monitoraggio del rischio relativo a ciascun OICR al fine di 
garantire il rispetto dei principi e criteri stabiliti per il portafoglio nel suo 
complesso, ciò non comporti oneri aggiuntivi rispetto a quelli già previsti e 
comunicati agli aderenti etc. etc.). 
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Con riferimento agli strumenti finanziari connessi a merci, il Decreto 166 
chiarisce che i fondi pensione potranno investire in tali strumenti entro il limite del 
5% delle loro disponibilità complessive purché emessi da controparti di primaria 
affidabilità, solidità e reputazione, mentre non saranno espressamente ammessi 
derivati connessi a merci per i quali esiste l’obbligo di consegna del sottostante a 
scadenza. 
Il Decreto 166 detta inoltre regole in tema di conflitto di interessi, ai sensi delle 
quali viene ribadito l’obbligo degli amministratori dei fondi pensione, 
nell’adempimento dei doveri ad essi imposti dalla legge e dallo statuto, di 
perseguire l’interesse degli aderenti e dei beneficiari delle prestazioni 
pensionistiche, chiarendo che nei confronti degli stessi trova applicazione la 
disciplina civilistica di cui all’articolo 2391 del codice civile. I consigli di 
amministrazione dei fondi pensione adottano, poi, ogni misura ragionevole per 
identificare e gestire i conflitti di interesse, in modo da evitare che tali conflitti 
incidano negativamente sugli interessi degli aderenti o dei beneficiari, e formulano 
per iscritto, applicano e mantengono un’efficace politica di gestione dei conflitti 
di interesse. E’ prevista, infine, un’incompatibilità nello svolgimento di funzioni 
di amministrazione, direzione e controllo nel fondo pensione con lo svolgimento 
di funzioni di amministrazione, direzione e controllo nel gestore convenzionato, 
nel depositario e in altre società dei gruppi cui appartengono il gestore 
convenzionato e il depositario. 
Ai fini di una migliore comprensione delle novità introdotte dal Decreto 166 risulta 
interessante analizzare il documento redatto da Mefop11, in condivisione con 
                                              
11 Mefop SpA (società per lo sviluppo del Mercato dei Fondi Pensione). Al suo interno raccoglie un ampio 
panorama di fondi pensione (circa 90 soci) e la partecipazione del Ministero dell’Economia e delle Finanze, 
che detiene la maggioranza assoluta delle azioni. La società, al fine di favorire lo sviluppo dei fondi 
pensionistici e delle altre forme di previdenza, ha per oggetto sociale l’attività di formazione, studio, 
assistenza e promozione, in materie attinenti alla previdenza complementare. Mefop è stata creata con 
l’obiettivo di studiare, interpretare e comunicare la cultura previdenziale. 
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Assofondipensione12 e Assoprevidenza13, nel quale ad esempio viene chiarito quali 
debbano essere i parametri di riferimento tramite cui i fondi pensione verificano i 
risultati della gestione. Secondo il documento in questione il termine “parametro” 
deve essere inteso in modo generico e comprendere al proprio interno anche i 
benchmark che non sono costituiti da indici finanziari o combinazione di indici 
finanziari.  
III. Regime fiscale dei fondi pensione 
 
Un’altra tematica che caratterizza tutti i fondi pensione è quella riguardante il 
regime fiscale, che a seguito di molteplici cambiamenti e riforme è molto articolata 
e complessa. Occorre fare una distinzione tra contributi, rendimenti e prestazioni.  
 Regime fiscale dei contributi: i contributi versati alla forma pensionistica 
complementare sono deducibili dal reddito complessivo dell’aderente per 
un importo annuo non superiore a euro 5.164,57. Ai fini del computo del 
predetto importo si tiene altresì conto: dei contributi versati dal datore di 
lavoro; dei versamenti effettuati alla forma pensionistica complementare in 
favore delle persone fiscalmente a carico limitatamente all’importo da 
queste non dedotto; dei contributi versati dall’aderente per reintegrare 
anticipazioni pregresse. Sulle somme eccedenti l’importo di euro 5.164,57 
(non deducibili) derivanti dal reintegro di anticipazioni prelevate dal 
montante post 1° gennaio 2007 è riconosciuto un credito d’imposta pari 
all’imposta pagata al momento della fruizione dell’anticipazione, 
                                              
12 Assofondipensione è un’associazione senza scopo di lucro, costituita nel settembre 2003 per iniziativa di 
Confindustria, CGIL, CISL e UIL con l’obiettivo di rappresentare gli interessi dei fondi pensione negoziali 
istituiti successivamente al 28 aprile 1993. Nel tempo l’interesse per l’attività e le finalità dell’associazione 
è cresciuto notevolmente, tanto da rendere opportuna l’estensione dell’area di rappresentatività anche ai 
fondi pensione negoziali istituiti antecedentemente al 15 novembre 1992. 
13 La mission di Assoprevidenza (Associazione Italiana per la Previdenza Complementare) è di favorire e 
consolidare uno sviluppo della previdenza e dell’assistenza complementare, così da controbilanciare il 
ridimensionamento delle coperture garantite dalle realtà di base. Assoprevidenza svolge un’intensa attività 
di dialogo e rappresentanza di tutti gli attori del settore nei confronti del Governo, del Parlamento e delle 
Istituzioni sia nazionali sia internazionali. Inoltre è attiva come centro di ricerca e approfondimento sui temi 





proporzionalmente riferibile all’importo reintegrato. Il TFR destinato alla 
forma pensionistica complementare non va dedotto dal reddito complessivo 
in quanto non soggetto a tassazione al momento del versamento al fondo 
pensione a prescindere dall’ammontare di TFR. Entro il 31 dicembre 
dell’anno successivo a quello in cui è stato effettuato il versamento alla 
forma pensionistica complementare ovvero, se antecedente, alla data in cui 
sorge il diritto alla prestazione, l’aderente comunica al fondo pensione 
l’importo dei contributi versati che non è stato dedotto o che non sarà 
dedotto nella dichiarazione dei redditi. Tali importi saranno esclusi dalla 
base imponibile all’atto dell’erogazione della prestazione finale. Al 
lavoratore di prima occupazione successiva al 1° gennaio 2007 che, 
limitatamente ai primi cinque anni di partecipazione ad una delle forme 
pensionistiche complementari di cui al decreto legislativo 5 dicembre 2005, 
n. 252, abbia versato contributi di importo inferiore a quello massimo 
deducibile nel quinquennio (euro 25.822,85) è consentito, nei venti anni 
successivi al quinto anno di partecipazione alla forma pensionistica 
complementare, dedurre dal reddito complessivo contributi eccedenti 
l’importo di 5164,57   €, in misura pari alla differenza positiva tra euro 
25822,85 € e l’importo dei contributi effettivamente versati nei primi 
cinque anni di partecipazione e, comunque, non superiore ad  2582,29 € 
annui. 
 Regime fiscale dei rendimenti (in particolare per i fondi pensione costituiti 
in forma di contribuzione definita): i fondi pensione, istituiti in regime di 
contribuzione definita, sono soggetti ad una imposta sostitutiva delle 
imposte sui redditi nella misura del 20% che si applica sul risultato netto 
maturato in ciascun periodo di imposta. I redditi da titoli pubblici italiani ed 
equiparati oltreché da obbligazioni emesse da Stati o enti territoriali di Stati 
inclusi nella c.d. white list14 concorrono alla formazione della base 
                                              
14 I paesi facenti parte della White List si differenziano da quelli Black List per il fatto che gli stati, pur 
avendo un regime fiscale privilegiato, sono aperti allo scambio di informazioni con gli altri stati attraverso 
la stipula di apposite convenzioni. 
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imponibile della predetta imposta sostitutiva nella misura del 62,50% al fine 
di garantire una tassazione effettiva del 12,50% di tali rendimenti. 
All’ammontare corrispondente al risultato netto maturato assoggettato alla 
citata imposta sostitutiva del 20% investito in attività di carattere finanziario 
a medio o lungo termine (individuate con decreto del Ministro 
dell’economia e delle finanze) è riconosciuto un credito d’imposta pari al 
9%, nei limiti di uno stanziamento erariale prestabilito. Il credito d’imposta 
può essere utilizzato a decorrere dal periodo d’imposta successivo a quello 
di effettuazione del citato investimento, non concorre alla formazione del 
risultato netto maturato e incrementa la parte corrispondente ai redditi già 
assoggettati ad imposta ai fini della formazione delle prestazioni. Nelle 
ipotesi in cui il reddito di capitale non concorra a determinare il risultato 
netto di periodo, sono operate delle ritenute a titolo di imposta. Il valore del 
patrimonio netto del fondo all'inizio e alla fine di ciascun anno è desunto da 
un apposito prospetto di composizione del patrimonio. Qualora in un 
periodo di imposta si verifichi un risultato negativo, quest’ultimo, quale 
risultante dalla relativa dichiarazione, può essere computato in diminuzione 
del risultato della gestione dei periodi di imposta successivi, per l’intero 
importo che trova in essi capienza, oppure essere utilizzato, in tutto o in 
parte, in diminuzione del risultato della gestione di altre linee di 
investimento del fondo, a partire dal periodo di imposta in cui detto risultato 
negativo è maturato, riconoscendo il relativo importo a favore della linea di 
investimento che ha maturato il risultato negativo. 
 Regime fiscale delle prestazioni: in questo caso bisogna fare una 
distinzione temporale. Per i montanti accumulati fino al 31 dicembre 2000 
trova applicazione la disciplina fiscale vigente a tale data. In particolare per 
le prestazioni in capitale è prevista la tassazione separata15; per le 
                                              
15 In generale i redditi soggetti a tassazione separata sono redditi percepiti una tantum o, comunque, non 
periodicamente, che derivano, generalmente, da fatti economici a formazione pluriennale. Per tale motivo 
non concorrono a formare il reddito complessivo del soggetto percettore evitando un prelievo fiscale troppo 
oneroso. La tassazione separata costituisce, quindi, un correttivo al principio del reddito complessivo che è 
alla base della determinazione dell’imposta personale (IRPEF). Essendo essenzialmente destinata a 
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prestazioni in forma di rendita è prevista la tassazione ordinaria sull'87,5% 
dell'imponibile. Per i montanti accumulati nel periodo compreso tra 1° 
gennaio 2001 e 31 dicembre 2006 trova applicazione la disciplina fiscale 
vigente pro tempore che prevede: le prestazioni erogate sotto forma di 
rendita sono assoggettate a tassazione progressiva per la sola parte derivante 
dai contributi dedotti e dalle quote di TFR. I rendimenti finanziari della 
rendita sono assoggettati alla fonte ad imposta sostitutiva del 26% 
(tassazione effettiva al 12,50% sui guadagni derivanti dai titoli pubblici ed 
assimilati). Le prestazioni sotto forma di capitale sono assoggettate a 
tassazione separata, ad eccezione delle ipotesi di riscatto per perdita dei 
requisiti di partecipazione alla forma pensionistica complementare diverso 
da quello esercitato a seguito di pensionamento o di cessazione del rapporto 
di lavoro per mobilità o per altre cause non dipendenti dalla volontà delle 
parti che, invece, sono soggette a tassazione progressiva per la parte al netto 
dei redditi già assoggettati all’imposta sui rendimenti e degli importi dei 
contributi non dedotti. Le anticipazioni, invece, sono assoggettate a 
tassazione separata rispetto agli altri redditi del lavoratore, includendo però 
nel reddito imponibile anche i rendimenti finanziari conseguiti, salvo 
conguaglio della tassazione all’atto della liquidazione della prestazione 
definitiva. Infine, per i montanti accumulati dopo il 1° gennaio 2007: la 
base imponibile è determinata dal montante accumulato dal 1° gennaio 
2007, al netto dei redditi già assoggettati all’imposta sui rendimenti e degli 
importi dei contributi non dedotti. Sulla base imponibile così determinata si 
applica una ritenuta a titolo d’imposta con l’aliquota del 15%, ridotta dello 
0,3% per ogni anno eccedente il quindicesimo anno di partecipazione alla 
forma pensionistica complementare, con un limite massimo di riduzione di 
6 punti percentuali (aliquota minima pari al 9%). Nel caso di prestazione in 
forma di rendita, i rendimenti finanziari della rendita sono assoggettati alla 
fonte ad imposta sostitutiva del 26% (l’aliquota sarà del 12,50% sui 
                                              
temperare una iniqua imposizione, la sua applicazione, generalmente, non è obbligatoria ma facoltativa, 
dipende cioè dalla effettiva volontà del contribuente. 
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rendimenti derivanti dai titoli pubblici ed assimilati). Le somme percepite 
a titolo di anticipazione e di riscatto sono soggette a tassazione con una 
ritenuta a titolo d’imposta con l’aliquota del 15%, ridotta dello 0,3% per 
ogni anno eccedente il quindicesimo anno di partecipazione alla forma 
pensionistica complementare. Tale tassazione si applica nei seguenti casi: 
anticipazioni richieste dall’aderente per spese sanitarie a seguito di 
gravissime situazioni relative a sé, al coniuge e ai figli; riscatto parziale in 
caso di cessazione dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per 
un periodo di tempo compreso tra 12 e 48 mesi ovvero dal ricorso, da parte 
del datore di lavoro, a procedure di mobilità, cassa integrazione guadagni 
ordinaria o straordinaria; riscatto totale nel caso di invalidità permanente 
che comporti la riduzione della capacità di lavoro a meno di un terzo o di 
cessazione dell’attività lavorativa che comporti l’inoccupazione per un 
periodo di tempo superiore a 48 mesi; riscatto della posizione effettuato 
dagli eredi ovvero dai diversi beneficiari designati, a causa della morte 
dell’aderente. In tutte le altre fattispecie di riscatto, di anticipazione per 
acquisto e ristrutturazione prima casa di abitazione per sé o per i figlie di 
anticipazione per ulteriori esigenze dell’aderente si applica una ritenuta a 
titolo d’imposta con l’aliquota del 23%.   
I lavoratori dipendenti assunti antecedentemente al 29 aprile 1993 e già iscritti, a 
tale data, ad una forma pensionistica complementare istituita al 15 novembre 1992, 
hanno la facoltà di richiedere la liquidazione dell’intera prestazione pensionistica 
complementare in capitale con integrale applicazione, anche sul montante della 
prestazione accumulata a partire dal 1° gennaio 2007, del regime fiscale vigente al 







IV. I fondi pensione dei dipendenti pubblici 
 
I Fondi pensione destinati ai lavoratori dipendenti delle pubbliche amministrazioni 
dello Stato, il cui rapporto di lavoro è disciplinato tramite contrattazione collettiva, 
possono essere istituiti con contratti collettivi di comparto, oppure con contratti 
collettivi di ambito territoriale (solo nelle Regioni ad autonomia speciale che 
hanno competenza primaria in materia di trattamento giuridico/economico del 
personale degli enti e amministrazioni locali)16.  
Per pubbliche amministrazioni si intendono tutte le amministrazioni dello Stato, 
compresi gli istituti e le scuole di ogni ordine e grado e le istituzioni educative, le 
aziende e le amministrazioni dello Stato ad ordinamento autonomo, le Regioni, le 
Province, i Comuni, le Comunità montane, e loro consorzi e associazioni, le 
istituzioni universitarie, gli Istituti autonomi case popolari, le Camere di 
commercio, industria, artigianato e agricoltura e loro associazioni, tutti gli enti 
pubblici non economici nazionali, regionali e locali, le amministrazioni, le aziende 
e gli enti del Servizio sanitario nazionale, l’Agenzia per la rappresentanza 
negoziale delle pubbliche amministrazioni (ARAN) e le Agenzie di cui al decreto 
legislativo 30 luglio 1999, n. 300, il CONI.  
La riforma della previdenza complementare, introdotta con il decreto legislativo n. 
252/2005, non ha finora trovato applicazione per il settore del pubblico impiego a 
causa del mancato esercizio della delega prevista nella legge 243/2004. Il Decreto 
stesso ha previsto che ai Fondi pensione rivolti ai dipendenti pubblici sia applicata 
la precedente normativa contenuta nel decreto legislativo n. 124/1993. L’Accordo 
quadro nazionale del 29 luglio 1999, intervenuto tra l’ARAN (Agenzia per la 
rappresentanza negoziale delle pubbliche amministrazioni) e le rappresentanze 
sindacali nazionali dei lavoratori, definisce i criteri guida per istituire Fondi 
pensione. L’Accordo stabilisce che la contrattazione di comparto deve creare un 
numero limitato di Fondi pensione; ciò al fine di realizzare per ciascun Fondo 
                                              




pensione platee di potenziali aderenti sufficientemente ampie e consentire così di 
contenere i costi gestionali. 
Allo stato attuale della normativa, i lavoratori del pubblico impiego: 
 Possono aderire ai Fondi pensione di riferimento conferendo il TFR 
maturando e beneficiando del contributo del datore di lavoro; 
 Possono aderire anche a forme pensionistiche individuali (Fondi pensione 
aperti e PIP) mediante una propria contribuzione volontaria, ma non 
possono devolvere alcuna quota di TFR e ricevere il contributo datoriale; 
 Non possono aderire in forma collettiva a Fondi pensione aperti. 
La contrattazione integrativa di secondo livello non può istituire forme 
pensionistiche complementari diverse dai Fondi pensione negoziali già previsti ed 
istituiti dalla contrattazione di categoria e di comparto. 
Le caratteristiche principali dei fondi pensione dei dipendenti pubblici: 
 L’adesione: La partecipazione è volontaria e avviene sulla base dei 
contratti collettivi di riferimento che appartengono alle categorie di lavoro 
a cui si applica il contratto o l’accordo istitutivo del Fondo di riferimento 
stipulato tra ARAN e organizzazioni sindacali. Non è previsto il 
meccanismo dell’adesione mediante conferimento tacito del TFR e occorre 
fare una distinzione tra i dipendenti assunti prima del 1° gennaio 2001 o per 
coloro che sono stati assunti a partire dal 1° gennaio 200117: 
Prima del 01/1/2001 A partire dal 01/1/2001 
I dipendenti pubblici assunti a tempo 
indeterminato prima del 1° gennaio 2001 
con la sottoscrizione del modulo di 
adesione al Fondo pensione hanno dovuto 
optare obbligatoriamente per il passaggio 
dal TFS (trattamento di fine servizio, 
buonuscita, indennità premio fine servizio 
o indennità di anzianità) al TFR 
(trattamento di fine rapporto). Questi 
lavoratori cosiddetti “optanti” hanno 
esercitato tale opzione entro la scadenza del 
31 dicembre 2015  
I dipendenti pubblici a tempo 
determinato o assunti a tempo 
indeterminato dal 1° gennaio 2001 ai 
quali si applica già l’istituto del TFR, 
non devono pertanto esercitare alcuna 
opzione per iscriversi alla previdenza 
complementare. 
 
                                              
17 COVIP, “Per saperne di più” 
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 La contribuzione: Durante la partecipazione al Fondo pensione il 
lavoratore vedrà confluire sulla propria posizione individuale costituita 
presso il Fondo pensione a cui è iscritto le seguenti risorse reali: 
- Il contributo del datore di lavoro; 
- Il proprio contributo (è possibile integrare volontariamente il 
contributo minimo previsto); 
- I rendimenti conseguiti con l’investimento dei contributi sui mercati 
finanziari.  
Su un altro conto di natura figurativa tenuto dall’INPS (gestione ex-
INPDAP) sono contabilizzati gli accantonamenti delle quote del TFR; 
esse non sono versate al Fondo pensione man mano che maturano ma 
sono accantonate figurativamente presso l’INPS, il quale, al termine del 
rapporto di lavoro, le conferisce al Fondo pensione. In base all’Accordo 
quadro tra ARAN e sindacati le quote degli accantonamenti di TFR 
variano a seconda della data di assunzione dei lavoratori: per i lavoratori 
a tempo determinato e per quelli assunti a tempo indeterminato a partire 
dal 1° gennaio 2001, viene destinato l’intero TFR che matura anno per 
anno (il 6,91% della retribuzione base di riferimento per il calcolo); per 
i lavoratori già in servizio alla data del 31 dicembre 2000 e che hanno 
esercitato l’opzione, viene destinata una quota di TFR non superiore al 
2% della retribuzione base di riferimento. Successivamente, la predetta 
quota potrà essere elevata dalle parti istitutive con apposito accordo 
contrattuale. Per i medesimi lavoratori optanti per il TFR, è previsto un 
ulteriore accantonamento figurativo pari all’1,5% della base 
contributiva di riferimento ai fini TFS. 
 Gli investimenti: Il Fondo pensione può proporre agli iscritti varie forme 
di investimento in analogia con gli altri Fondi pensione negoziali. 
 Le prestazioni: La disciplina delle prestazioni nell’ambito dei Fondi 
pensione dei dipendenti pubblici è prevista nel decreto legislativo 
n.124/1996 ed è pertanto diversa dalla medesima disciplina rivolta ai 
dipendenti privati. Le prestazioni pensionistiche per vecchiaia possono 
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essere corrisposte dopo almeno 5 anni di partecipazione al Fondo e in base 
al raggiungimento dei requisiti anagrafici previsti nel sistema pensionistico 
obbligatorio. Le prestazioni pensionistiche per anzianità sono previste 
dopo almeno 15 anni di partecipazione al Fondo e un’età anagrafica che non 
può essere inferiore di oltre 10 anni a quella prevista per la pensione di 
vecchiaia. L’anticipazione può essere richiesta dall’iscritto, anche per 
l’intero importo, dopo 8 anni di partecipazione al Fondo, per le seguenti 
motivazioni: spese sanitarie, acquisto prima casa o realizzazione di 
interventi relativi alla prima casa. Il riscatto è consentito quando vengono 
meno i requisiti di partecipazione alla forma pensionistica (cessazione 
rapporto di lavoro) prima dell’età pensionistica prevista dal sistema 
obbligatorio. 
V. Sviluppo dei fondi pensione in Italia 
 
L’offerta di forme pensionistiche è alquanto diversificata. Alla fine del 2015, i 
fondi pensione erano in tutto 469: 36 negoziali, 50 aperti, 78 piani individuali 
pensionistici (PIP), 304 preesistenti e FONDINPS.  
Rispetto all’anno precedente il numero di forme operative si è ridotto di 27 unità, 
in continuità con la linea di tendenza dell’ultimo decennio.  
Il numero di fondi di piccole dimensioni rimane comunque elevato: a fine 2015, 
solo 12 fondi hanno raccolto più di 100.000 iscritti; oltre la metà ha registrato meno 
di 1.000 iscritti; di questi, il 90% era costituito da fondi pensione preesistenti.  
La struttura dell’offerta per le forme ad adesione collettiva indica dunque spazi 
significativi per un ulteriore incremento dell’efficienza operativa e delle economie 
di scala, da ricercare soprattutto tramite processi di concentrazione. 
Nel 2015, le adesioni alla previdenza complementare, al netto delle uscite, sono 
cresciute del 12,1%. Dall’inizio dell’anno i nuovi ingressi nel sistema sono stati 
poco meno di 1 milione, la maggior parte confluita nei fondi negoziali (circa il 
60% delle nuove adesioni).  
46 
 
Va peraltro rilevato che la crescita degli iscritti ai fondi pensione negoziali (24,4% 
in più rispetto all’anno precedente) deriva quasi esclusivamente dall’iscrizione 
automatica di tipo contrattuale di tutti i lavoratori dipendenti del settore edile, 
mediante versamento di un contributo a carico del solo datore di lavoro.  
Nei fondi aperti la raccolta di nuove adesioni è aumentata: gli iscritti sono 
aumentati dell’8,8%, il valore più alto dal 2008. Viceversa, nei PIP “nuovi” la 
crescita degli iscritti, pur sostenuta (10,1%), è decelerata rispetto agli ultimi 5 anni.  
Rimane diffuso il fenomeno delle interruzioni contributive soprattutto fra le 
adesioni individuali dei lavoratori autonomi. Nel 2015 quasi 1,8 milioni di iscritti 
alla previdenza complementare non ha effettuato versamenti contributivi.  
Considerando quindi solo coloro che hanno versato contributi nell’anno, il tasso di 
adesione si attesta al 24,2% rispetto al totale degli occupati. Guardando alle 
adesioni per genere, per classe di età e per area geografica emerge un quadro 
abbastanza diversificato. Il tasso di adesione è sensibilmente più basso tra i 
giovani, le donne e al Sud, in questo riflettendo anche i tratti caratteristici del 
mercato del lavoro in Italia. 
A fine 2015, il patrimonio accumulato dalle forme pensionistiche complementari 
ha superato i 140 miliardi di euro, in aumento del 7,1% rispetto all’anno 
precedente. Esso rappresenta l’8,6% del PIL e il 3,4% delle attività finanziarie 
delle famiglie italiane. 
Tabella 3- Risorse in gestione dei fondi pensione negoziali per tipologie di 












Liquidità 1.133,59 1.399,37 1.167,99 1.072,82 1.441,39 
Titoli di Stato 14.988,37 16.516,71 18.983,10 22.028,09 23.201,54 
Altri titoli di debito 2.386,23 2.719,10 3.468,76 4.042,26 4.686,66 
Titoli di capitale 3.316,67 4.402,78 5.323,58 6.898,75 7.566,67 
OICR 1.721,92 2.078,48 2.512,27 2.832,75 1.953,07 
Derivati 53,99 54,95 50,4 115,87 36,25 
Altre attività a passività 147,39 361,17 337,03 335,78 435,62 
Quote fondi immobiliari 
chiusi 
N.A. N.A. 4,6 4,6 22,51 
Totale risorse in gestione 23.748,16 27.532,56 31.847,74 37.330,92 39.343,71 
FONTE: REPORT STATISTICO ASSOFONDIPENSIONE 
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L’allocazione degli investimenti delle forme pensionistiche complementari è 
rimasta sostanzialmente stabile rispetto all’anno precedente.  
A tal proposito risulta interessante osservare l’asset allocation dei fondi pensione 
nei paesi facenti parte dell’OECD: come possiamo vedere in Figura 6 in alcuni 
paesi, e in particolare negli Stati Uniti, la componente azionaria da sola costituisce 
il 50% dei portafogli nei fondi pensione.  
Ovviamente questo comporta anche un fattore di rischio estremamente più elevato.  
L’Italia, invece, si caratterizza per una maggior componente obbligazionaria. Ciò 
è senz’altro dovuto alla normativa molto stringente, analizzata nelle pagine 
precedenti, che impone a questi investitori istituzionali di mantenere un certo 
livello di rischio. Con l’entrata in vigore del Decreto 166 relativo ai limiti di 
investimento, sicuramente, nei prossimi anni vedremo un cambiamento nella 

















Figura 7 - Asset allocation nei fondi pensioni (chiusi e aperti) per tipologia di 
investimento nei paesi dell’OECDs, 2013 
 
FONTE: ELABORAZIONE DATI OECD GLOBAL PENSION STATISTICS 
 
 
Un ulteriore punto di interesse è l’analisi dell’asset allocation in Italia dei fondi 
pensione negoziali e in particolare la composizione degli investimenti per i 
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Figura 8 - Asset allocation comparto obbligazionario misto non garantito fondi 
negoziali Italia 
 
FONTE: ELABORAZIONE DATI MEFOP 
 
A conferma di quanto detto in precedenza la componente preponderante è quella 
obbligazionaria, sia di tipo corporate che titoli di Stato. 
In alcuni rari casi vi è anche una componente di liquidità che può essere intesa però 
come titoli di stato a brevissimo termine (inferiore a 6 mesi). 
 







































VI. La vigilanza sui fondi pensione 
 
Nell’ambito della previdenza complementare troviamo altri soggetti oltre ai fondi 
pensione e in particolare si tratta degli organismi di vigilanza: il Ministero del 
Lavoro, la Commissione di Vigilanza sui Fondi Pensione (COVIP)18 e le altre 
autorità di vigilanza (Antitrust, IVASS, CONSOB). 
Al Ministero è riconosciuto il compito di dettare regole generali come ad esempio 
il tema dei requisiti di onorabilità e professionalità dei componenti degli organi dei 
fondi pensione. Inoltre al Ministero compete il ruolo di “alta vigilanza” e cioè il 
controllo sul settore dei fondi pensione e sulla COVIP stessa. 
Al fine di perseguire obiettivi e di efficienza e concorrenza funzionale è stato 
ricondotto ad unità anche il sistema di vigilanza individuando nella COVIP l’unico 
soggetto a cui demandare le relative funzioni a prescindere dalla tipologia di forma 
e indipendentemente dalla natura del soggetto gestore.  
Alla COVIP sono stati attribuiti anche compiti di controllo sugli investimenti 
finanziari e sul patrimonio delle Casse professionali private e privatizzati (decreto-
legge n. 98 del 6 luglio 2011 e successivi decreti attuativi). 
Istituita nel 1993 con decreto legislativo n. 124 del 21 aprile 1993, la COVIP ha 
iniziato a operare nella sua attuale configurazione – con personalità giuridica di 
diritto pubblico – dal 1996. 
L’obiettivo ultimo è infatti quello di tutelare gli iscritti e i beneficiari delle 
prestazioni e di garantire il buon funzionamento del sistema tramite la trasparenza 
e correttezza dei comportamenti e una sana e prudente gestione delle forme 
pensionistiche complementari. 
In particolare la COVIP: 
 Autorizza forme pensionistiche complementari all’esercizio dell’attività 
dopo aver verificato il rispetto delle condizioni previste dalla legge. Le 
forme autorizzate sono iscritte nell’apposito “albo delle forme 




pensionistiche complementari” gestito dalla Commissione stessa e 
liberamente consultabile sul sito web della COVIP; 
 Definisce inoltre le regole volte a garantire la trasparenza delle forme 
pensionistiche complementari in modo che esse siano chiare e 
comprensibili per l’aderente e in particolare: il funzionamento del fondo, la 
politica di investimento delle risorse, le spese per la gestione amministrativa 
e finanziaria, i diritti che possono essere esercitati dagli aderenti 
(trasferimento, riscatto, anticipazioni); 
 Vigila attraverso l’analisi dei documenti, delle informazioni, dei bilanci e 
rendiconti annuali che tutte le forme pensionistiche complementari sono 
tenute a trasmettere alla Commissione; 
 Vigila tramite ispezioni effettuate presso le sedi delle stesse. 
La COVIP inoltre diffonde e pubblica informazioni utili alla conoscenza della 
previdenza complementare tramite diverse rubriche periodiche consultabili sul sito 
web e ha il potere di formulare proposte di modifica legislativa in materia. 
Nonostante l’accentramento delle funzioni di vigilanza presso la COVIP, permane 
una competenza residuale dell’IVASS per quanto riguarda i PIP. 
Il d.lgs 252/2005 individua, infine, un’ulteriore forma di controllo “interno” al 
fondo al fine di raggiungere un’affettiva tutela degli iscritti. Si tratta: 
 Del responsabile della forma pensionistica a cui è rinviato il ruolo di fare 
da punto di unione tra l’attività amministrativa e quella di vigilanza; 
 Dell’organismo interno di sorveglianza a cui spetta il compito di 








3    Il caso Cometa 
Cometa è il Fondo Pensione Complementare a capitalizzazione individuale per i 
lavoratori dell’industria metalmeccanica, della installazione di impianti e dei 
settori affini, ed è finalizzato all’erogazione di trattamenti pensionistici 
complementari del sistema obbligatorio, ai sensi del d.lgs. 5 dicembre 2005, n. 
25219. È un fondo pensione negoziale, costituito in forma di associazione 
riconosciuta in data 21 ottobre 1997 e operante in regime di contribuzione definita. 
Cometa è stato istituito su iniziativa delle parti, Federmeccanica20, Assistal21, 
Intersind22 e Fim, Fiom, Uilm, Fismic in attuazione dell’accordo istitutivo del 10 
marzo 1997 ed è iscritto all’albo tenuto dalla COVIP con il n. 61. 
I destinatari sono i lavoratori dipendenti del settore metalmeccanico della 
installazione di impianti, il cui rapporto di lavoro è disciplinato dai CCNL del 5 
luglio 1994 e del 9 luglio 1994 e successive modificazioni, e ai lavoratori 
dipendenti del settore orafo-argentiero industria, in attuazione dell’accordo 1 
febbraio 1999 e successive modificazioni. Gli iscritti possono inoltre aprire una 
posizione a favore di familiari fiscalmente a carico. 
L’adesione al Fondo è libera e volontaria. La partecipazione alle forme 
pensionistiche complementari disciplinate dal d.lgs. 5 dicembre 2005, n. 252, 
consente all’aderente di beneficiare di un trattamento fiscale di favore sui 
contributi versati, sui rendimenti conseguiti e sulle prestazioni percepite. 
 
                                              
19 Nota Informativa del Fondo Pensione Cometa, depositata presso la COVIP il 24/03/2016 
20 Federmeccanica è la Federazione Sindacale dell'Industria Metalmeccanica Italiana. Costituita nel 1971, 
tutela, in campo giuslavoristico e in particolare nelle relazioni industriali, gli interessi dell'industria 
manifatturiera-metalmeccanica italiana. 
21ASSISTAL è l’Associazione imprenditoriale di categoria, aderente a Confindustria, che dal 1946 
rappresenta le imprese specializzate nella progettazione, fornitura, installazione, gestione e manutenzione 
di impianti, fornitura di Servizi di Efficienza Energetica (ESCO) e Facility Management.  
22 Intersind è l’Associazione sindacale delle aziende a partecipazione statale. Sorta nel 1961, ha cessato la 
sua attività autonoma nel 1999, quando le imprese che ne risultavano iscritte sono entrate a far parte a 
tutti gli effetti di Confindustria. 
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I. Principali caratteristiche del Fondo Cometa 
 
I principali soggetti coinvolti nell’attività del Fondo sono: 
 Assemblea dei delegati: L’Assemblea è formata da 90 componenti, di 
seguito denominati "Delegati", dei quali 45 in rappresentanza dei lavoratori, 
45 in rappresentanza delle imprese, eletti sulla base del Regolamento 
elettorale. L’assemblea si riunisce in seduta ordinaria e straordinaria.  
 Consiglio di amministrazione: è composto da 12 membri, eletti 
dall’Assemblea dei Delegati nel rispetto del criterio paritetico (6 in 
rappresentanza dei lavoratori e 6 in rappresentanza dei datori di lavoro). 
L’attuale consiglio è in carica per il triennio 2014 – 2017. A quest’organo 
spettano le deliberazioni in merito a: le decisioni dei criteri generali per la 
ripartizione del rischio in materia di investimenti nonché delle politiche di 
investimento; decisioni riguardanti i soggetti Gestori e i contenuti delle 
convenzioni nonché l’individuazione della Banca Depositaria; istruzioni 
specifiche rivolte al Presidente od eventuale altro Consigliere per 
l’esercizio dei diritti di voto connessi ai valori mobiliari di proprietà del 
Fondo conferiti in Gestione; il controllo sull’attività della Funzione 
Finanza. 
 Collegio dei Sindaci: è composto da 4 membri effettivi e da 2 membri 
supplenti, eletti dall’Assemblea dei Delegati nel rispetto del criterio 
paritetico. L’attuale collegio è in carica per il triennio 2014 – 2017. 
 Direttore generale responsabile del Fondo: nominato dal CdA è colui che 
in sintesi attua le decisioni del Consiglio stesse, supporta il Consiglio nelle 
scelte gestionali fornendo analisi e valutazioni, coordina l’organizzazione 
dei processi lavorativi e controlla le attività affidate in outsourcing. In 
particolare ha il compito di verificare che la gestione sia svolta 
nell’esclusivo interesse degli aderenti; vigilare sul rispetto dei limiti di 
investimento; vigilare sulle operazioni in conflitto di interesse. Il Direttore 
Generale ha l’obbligo di segnalare alla COVIP i provvedimenti ritenuti 
idonei per la salvaguardia delle condizioni di equilibrio. 
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 Commissione finanziaria: sono affidati a quest’organo i compiti di 
analizzare gli obiettivi finanziari generali del Fondo; verifica della 
reportistica finanziaria tra i soggetti coinvolti; analizza le ipotesi di 
convenzione e ne studia possibili modifiche; valuta le proposte formulate 
dalla Funzione Finanza. 
 Funzione Finanza: il CdA ha verificato i requisiti professionali e il livello 
di conoscenze degli addetti alla funzione finanziaria. Quest’ufficio 
contribuisce all’impostazione della politica di investimento e alla selezione 
dei gestori finanziari; verifica la gestione finanziaria esaminando i risultati 
conseguiti nel corso del tempo e produce una relazione periodica circa la 
situazione di ogni Comparto; controlla l’attuazione delle strategie e valuta 
l’operato dei Gestori incaricati, particolare attenzione è posta nella verifica 
e valutazione degli investimenti alternativi  e in strumenti derivati; 
collabora con il consulente etico riguardo ai Principles for Responsible 
Investment. 
 Gestore amministrativo: la scelta di esternalizzare la gestione 
amministrativa, tramite un service amministrativo, è di tipo strategico in 
quanto risulta meno oneroso per il fondo. Per svolgere una gestione 
amministrativa in proprio occorre infatti dotarsi di strutture tecnologiche e 
competenze specifiche. L’attività esternalizzata in questione consiste nella 
gestione delle esigenze contabili e fiscali, nella gestione dei flussi 
informativi relativi alle scelte degli aderenti ed infine il service 
amministrativo gestisce anche i rapporti con le imprese aderenti. 
 Banca depositaria: si configura come ulteriore presidio di sicurezza per gli 
investimenti previdenziali e infatti custodisce le risorse dei fondi affidate in 
gestione ed esegue le istruzioni ricevute dal gestore finanziario solo se 
coerenti con le indicazioni contenute nello statuto del fondo, nella 
convenzione di gestione, con le disposizioni dell’autorità di vigilanza e con 
la legge in generale.  
 Gestori delle risorse: i fondi pensione chiusi per legge non possono gestire 
direttamente le risorse finanziarie ma le devono affidare a gestori abilitati 
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che operano secondo le modalità stabilite per la gestione del patrimonio del 
Fondo. Quindi la gestione finanziaria è il risultato dell’interazione tra gli 
organi amministrativi del Fondo e il gestore finanziario incaricato. 
Al fine di ottenere e perseguire una gestione coerente con gli obiettivi del Fondo e 
le esigenze degli aderenti la coordinazione tra i vari soggetti è estremamente 
articolata e complessa come è possibile vedere in Figura 9: 
 










Le possibilità di contribuzione a Cometa sono le seguenti:  
 Quota minima 
TFR 




a carico del datore 
Lavoratori occupati 
dopo il 28/04/1993 




40% 1,20% 1,20% 
Apprendisti 100% 1,50% 1,50% 
 
I contributi a Cometa sono versati con periodicità trimestrale e la data di 
versamento ricade entro il giorno 20 del mese successivo al trimestre cui si riferisce 
la contribuzione 
Fermo restando il contributo minimo a carico del lavoratore per avere diritto al 
contributo del datore di lavoro, il lavoratore può fissare liberamente una misura 
maggiore di contribuzione secondo gli accordi contrattuali delle parti. La misura 
di contribuzione è scelta dal lavoratore al momento dell’adesione e può essere 
successivamente variata.  
I lavoratori già occupati al 28/04/1993 hanno la possibilità di versare una quota 
minima del 40%, o in alternativa il 100% (in caso di tacito conferimento verrà 
versato al Fondo il 100% del TFR maturando).  
A decorrere dall’1° gennaio 2013 i lavoratori possono optare inoltre per:  
a) Un contributo pari all’1,4% (opzione non esercitabile dagli apprendisti) 
sulla retribuzione convenzionale + EDR23, beneficiando di un contributo di 
pari importo a carico dell’azienda;  
                                              
23 L'Elemento distinto della retribuzione, (EDR), è costituito da una somma mensile di euro 10,33 erogata 
per tredici mensilità, introdotta dal protocollo d'intesa del 31 luglio 1992 per tutti i lavoratori del settore 
privato, senza distinzione di qualifica (ad eccezione dei dirigenti) o di contratto collettivo applicato. L'EDR 
rientra nel calcolo della determinazione di alcuni emolumenti quali: tredicesima mensilità, ferie godute, 
permessi retribuiti, trattamento di fine rapporto, preavviso, indennità conto istituti previdenziali (malattia, 
maternità, infortunio). È invece escluso al fine della determinazione di: quattordicesima, premio di 




b) Un contributo pari all’1,6% sulla retribuzione convenzionale + EDR, 
beneficiando di un contributo di pari importo a carico dell’azienda (opzione 
esercitabile dagli apprendisti);  
c) Un contributo scelto dall’aderente e da definire in misura percentuale 
avendo a riferimento la retribuzione utile per il calcolo del TFR. Se il 
contributo scelto risulterà pari o superiore alle aliquote sopra indicate, il 
lavoratore beneficerà di un pari contributo aziendale corrispondente alla 
aliquota raggiunta (con un massimo dell’1,6%), calcolato sulla retribuzione 
convenzionale + EDR.  
Per i familiari fiscalmente a carico la contribuzione è stabilita dall’iscritto stesso. 











*Si tratta di un comparto chiuso a nuove iscrizioni tramite switch 
Fino ad Ottobre 2015 i flussi di TFR erano conferiti tacitamente sono destinati al 
comparto SICUREZZA, da Novembre 2015 i flussi di TFR conferiti tacitamente 
sono destinati al comparto SICUREZZA 2015, mentre l’adesione esplicita a 
Cometa comporta l’iniziale conferimento dei contributi al comparto Monetario 
Plus. È data facoltà all’aderente di trasferire la posizione individuale ad altro 
comparto a prescindere dal periodo minimo di permanenza, e senza costi. 










(fino a 5 anni) 
Basso NO 
REDDITO Medio 
(oltre 5 anni) 
Medio NO 
CRESCITA Lungo 
(oltre 10 anni) 
Medio-Alto NO 
SICUREZZA Breve 









Altro aspetto fondamentale di Cometa, e più in generale della previdenza 
complementare, è l’indicatore sintetico dei costi (ISC). Al fine di facilitare il 
confronto dei costi applicati dalle diverse forme pensionistiche complementari 
relativi alle diverse proposte di investimento, la COVIP ha prescritto che venga 
calcolato, secondo una metodologia dalla stessa definita e comune a tutti gli 
operatori, tale indicatore. 
Questo rappresenta il costo annuo, in percentuale della posizione maturata, stimato 
facendo riferimento ad un aderente-tipo che versa un contributo annuo di 2500€ e 
ipotizzando un rendimento costante annuo del fondo del 4%.  
In altre parole l’indicatore consente di avere, in modo semplice e immediato, 
un’idea del “peso” che i costi praticati dal Fondo hanno ogni anno sulla posizione 
individuale. Indica quindi di quanto il rendimento dell’investimento, ogni anno e 
nei diversi periodi considerati (in genere si considerano i periodi 2, 5, 10, 35 anni), 
risulta inferiore a quello che si sarebbe ottenuto se i contributi fossero gestiti senza 
applicare alcun costo. 
Per condizioni differenti rispetto a quelle considerate, ovvero nei casi in cui non si 
verifichino le ipotesi previste, tale indicatore ha una valenza meramente 
orientativa.  
È necessario osservare che da un lato questo indicatore ha molti vantaggi in termini 
di uniformità e confrontabilità, ma nasconde però il rischio di una lettura 
superficiale. Il fatto che questo indicatore sia presente in tutte le note informative 
può indurre a valutare il fondo “migliore” utilizzando come criterio unico il costo 
e ciò sarebbe un errore in quanto non si terrebbe conto né del profilo rischio-
rendimento dei diversi prodotti, né delle eventuali garanzie offerte dagli stessi. 
Infatti i comparti garantiti (che possono garantire il capitale e/o gli interessi) 
rappresentano un valore aggiunto per l’investitore, ma a fronte di ciò il Fondo 
dovrà sostenere dei costi aggiuntivi che andranno ad incidere negativamente 
sull’indicatore sintetico dei costi. 
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Nel calcolo sono presi in considerazione tutti i costi praticati da Cometa 
escludendo però i costi di negoziazione e le spese e gli oneri aventi carattere di 
eccezionalità. I dati relativi a Cometa sono i seguenti: 
 Anni di permanenza 
 2 anni 5 anni 10 anni 35 anni 
MONETARIO 
PLUS 
0,83% 0,33% 0,18% 0,09% 
REDDITO 0,86% 0,37% 0,22% 0,12% 
CRESCITA 0,88% 0,39% 0,24% 0,14% 
SICUREZZA 1,05% 0,56% 0,41% 0,31% 
SICUREZZA 
2015  
1,09% 0,60% 0,45% 0,35% 
 
Ovviamente i comparti Sicurezza e Sicurezza 2015, essendo garantiti, spingono 
verso l’alto l’ISC ed è possibile notare anche come i costi diminuiscano 
gradualmente all’aumentare degli anni di permanenza nel Fondo.  
Inoltre è naturale il confronto con i costi dei Piani Individuali Pensionistici24: la 
COVIP pubblica periodicamente degli aggiornamenti al fine di rendere agevole il 
confronto tra i fondi pensioni di varia natura e questi strumenti previdenziali di 
natura assicurativa. 
Confrontando i costi dei vari PIP con i costi dei fondi pensione negoziali, per le 
stesse linee di investimento, risulta immediato notare la differenza sostanziale tra 
i due. Sicuramente alla base di questo divario ci sono motivazioni anche di natura 
commerciale, infatti i fondi pensione negoziali attuano politiche di marketing poco 
significative che vanno quindi ad incidere in maniera residuale sui costi, a 
differenza dei PIP che sicuramente hanno più canali pubblicitari.  
Possiamo affermare che prendendo come esempio un lavoratore metalmeccanico 
questo avrà sicuramente molta più convenienza ad aderire al fondo pensione di 
categoria piuttosto che ad un PIP e questo anche perché il rendimento delle linee 
di investimento sarà pressoché uguale in quanto sia i Piani Individuali Pensionistici 
                                              
24 COVIP, “Indicatore Sintetico dei Costi”, 
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che i Fondi Pensione sono soggetti alla stessa normativa relativa ai limiti di 
investimento e quindi il portafoglio di negoziazione sarà molto simile. 
II. La politica di investimento del Fondo Cometa 
 
In Italia i fondi pensione chiusi non possono gestire direttamente le risorse 
finanziarie ma le devono affidare a gestori abilitati. Questa scelta del legislatore di 
affidare la gestione del patrimonio del fondo a intermediari professionali, 
sottraendola al fondo stesso, risponde all’esigenza di assicurare una gestione 
accorta e specializzata delle risorse. 
La gestione finanziaria dei fondi pensione quindi deriva dall’interazione tra gli 
organi amministrativi del fondo e il gestore incaricato. Gli organi amministrativi 
definiscono gli obiettivi e i criteri della propria politica di investimento per un 
periodo almeno triennale25. Il gestore, invece, adotta le decisioni di investimento 
del fondo nel mercato finanziario e se previsto contrattualmente può anche 
scostarsi volontariamente da esse se le condizioni dei mercati lo richiedono. 
Il fondo pensione si caratterizza, in termini di gestione finanziaria, per alcuni 
elementi distintivi come ad esempio il fatto che i flussi in entrata sono dati dai 
versamenti datoriali e/o dei lavoratori mentre quelli in uscita sono dati 
dall’erogazione delle prestazioni agli iscritti e rappresentano le passività del fondo. 
Quindi il denominatore comune di questi investitori istituzionali è la propensione 
per investimenti a medio-lungo termine a seguito del fatto che nei primi anni il 
fondo raccoglie i contributi ed inizierà a erogare le prestazioni solo quando 
scadranno i primi contratti. Inoltre godono di una maggiore stabilità rispetto ai 
fondi comuni di investimento in quanto è previsto che i contributi siano versati per 
un numero minimo di anni e poi perché le prestazioni vengono erogate solo al 
verificarsi di determinati eventi26. 
                                              
25 Il mandato di gestione può essere anche quinquennale. 
26 Le anticipazioni possono essere erogate per motivazioni quali l’acquisto prima casa, le ristrutturazioni 




Queste caratteristiche, insieme ai vincoli imposti dalla normativa, vanno ad 
influenzare l’asset allocation strategica (di cui vedremo un esempio nei prossimi 
paragrafi) con la quale gli organi amministrativi fissano gli obiettivi strategici del 
Fondo. 
Altro momento chiave della gestione finanziaria è la selezione di un benchmark27 
che è un portafoglio virtuale, la cui composizione e rendimento rappresentano nel 
tempo un efficace strumento di comparazione per verificare l’operato e la 
performance del gestore.   
Dopo aver definito gli obiettivi si delinea quella che sarà la tipologia di gestione 
da parte del gestore specializzato. Si individuano due possibili modalità: gestione 
passiva, dove l’obiettivo del gestore sarà quello di replicare le performance 
registrate dal benchmark e quindi lo scopo è quello di non discostarsi 
eccessivamente da esso; gestione attiva, in questo caso l’obiettivo è quello di 
superare il benchmark in termini di rendimento. 
Cometa attua una gestione “MultiComparto” basata su cinque Comparti di 
investimento, ciascun comparto è caratterizzato da una propria combinazione 
rischio-rendimento. Possiamo dire che la politica di investimento attualmente in 
vigore riguarda ancora la normativa pre-Decreto 166 e quindi il Decreto 
Ministeriale del 21 novembre 1996, n. 703.  
 
Occorre analizzare i diversi comparti singolarmente in modo da poter prendere in 
esame per ciascuno di essi l’obiettivo della politica di investimento e i criteri di 
attuazione della stessa. 
1) Monetario Plus: il patrimonio di tale comparto, che al 31 gennaio 2016 era 
di 2.825 milioni di €, viene totalmente investito in strumenti finanziari di 
natura obbligazionaria in quanto tale linea di investimento ha come finalità 
la conservazione del capitale e punta ad un rendimento in linea con i tassi 
dei mercati finanziari. Il benchmark è composto per il 95% da obbligazioni 
                                              




governative e per il restante 5% da obbligazioni corporate Investment Grade 
a breve scadenza. È sicuramente il comparto più sicuro in quanto finalizzato 
al mantenimento del capitale e di conseguenza anche quello meno 
redditizio, infatti il rendimento medio annuo atteso reale è pari allo 0,12% 
e la volatilità attesa è pari allo 0,85%. L’expected shorfall è molto basso ed 
è pari a €-30 e l’intera gestione è soggetta a tracking error volatility su base 
annua pari all’1%.28 L’ area geografica di investimento è l’Unione Europea 
e gli investimenti sono denominati interamente in euro permettendo così di 
eliminare il rischio cambio. Questo mandato è vicino alla scadenza e 
rientra nel mando per il rinnovo delle gestioni. 
2) Sicurezza: l’obiettivo consiste nella protezione del capitale con garanzia di 
rendimento minimo a scadenza. Tale garanzia è stata agganciata 
all’andamento del Tasso Massimo Garantibile (TMG) sui contratti 
assicurativi vita di ramo VI.29 La durata del contratto è stata portata a 10 
anni ed è stato previsto il blocco di nuovi ingressi al termine del quinto anno 
in modo da tutelare gli iscritti da possibili ingressi di altri aderenti negli 
ultimi anni di vita del comparto. È stata prevista quindi la nascita di un 
nuovo comparto con le stessa durata e con le medesime garanzie per gli 
aderenti che decideranno di aderire al comparto garantito dopo i primi 
cinque anni di vita del comparto Sicurezza. Questa linea d investimento è 
denominato Sicurezza 2015. Il benchmark è composto per il 95% da 
obbligazioni euro hedged e per il restante 5% da una componente azionaria 
globale totalmente denominata in euro. 
3) Reddito: il patrimonio di questo comparto al 31 gennaio 2016 era di 4.914 
milioni di €. Il Fondo, in questo comparto, ha optato per una riduzione del 
rischio tramite una diminuzione della componente azionaria ed erano già 
                                              
28 La tracking error volatility misura la volatilità della differenza tra il rendimento del fondo comune di 
investimento e il rendimento del benchmark. Tale differenza è tanto maggiore (in negativo o in positivo) 
quanto più il gestore ha tentato di battere il benchmark. Un valore della TEV elevata indica una gestione 
attiva del fondo di investimento da parte del gestore; al contrario un valore basso di tale parametro evidenzia 
una gestione passiva del fondo. 
29 Operazioni di gestione di fondi collettivi costituiti per l'erogazione di prestazioni in caso di morte, in caso 
di vita o in caso di cessazione o riduzione dell'attività lavorativa. 
63 
 
state introdotte nuove classi di investimento quali Real Estate, Private 
Equity e Commodity. In questo caso viene fatta una distinzione tra gestioni 
passive e gestioni attive. Per quelle passive, il modello di gestione è di tipo 
passivo rispetto all’allocazione definito dall’indice di riferimento. La 
gestione quindi persegue un livello di diversificazione simile a quello del 
benchmark e la volatilità si assesta vicina parametro di riferimento in modo 
da ridurre la tracking error volatility. Nelle gestioni attive, invece, la 
gestione non ha come obiettivo primario quello di battere l’indice di 
riferimento ma piuttosto quello di generare un rendimento assoluto positivo, 
non correlato dall’andamento dei mercati finanziari. Sono stati definiti 
quindi cinque “sotto-mandati”, attivi e passivi, con caratteristiche e 
percentuali di investimento diverse tra loro. 
Questo mandato è vicino alla scadenza e rientra nel mando per il 
rinnovo delle gestioni. Nella nuova assegnazione non verrà più fatta 
distinzione tra mandato attivo e passivo. 
4) Crescita: il patrimonio di tale comparto al 31 gennaio 2016 era di 575 
milioni di €. I criteri seguiti nella definizione del comparto sono esattamente 
gli stessi del comparto Reddito e infatti anche in questo caso si individua 
una gestione attiva e passiva. Il patrimonio del comparto viene investita per 
il 38% in strumenti finanziari di natura azionaria, per il 2% in materie prime 
e per il restante in strumenti di natura obbligazionaria. Circa il 26,5% del 
patrimonio è gestito tramite tecniche di gestione attiva e per il restante si 
adottano tecniche di gestione passiva. Questo mandato è vicino alla 
scadenza e rientra nel mando per il rinnovo delle gestioni. Nella nuova 
assegnazione non verrà più fatta distinzione tra mandato attivo e passivo. 
5) Sicurezza 2015: questo comparto nasce dall’esigenza di chiudere i nuovi 
ingressi al comparto Sicurezza dal momento che quest’ultimo ha la 
scadenza prevista per aprile 2020. Il comparto Sicurezza 2015 è quindi 
rivolto agli aderenti silenti a partire da novembre 2015, oltre che agli 
aderenti degli altri comparti che decidono di passare a questa linea di 
investimento. L’obiettivo della gestione è quello di garantire almeno 
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integralmente la restituzione del capitale investito. Il benchmark si 
suddivide per il 95% in strumenti obbligazionari governativi italiani e per 
il restante 5% in strumenti azionari Europa. 
III. Bando per il rinnovo delle gestioni  
 
Il Consiglio di Amministrazione del Fondo Pensione Cometa, il 22 marzo 2016, 
ha deliberato di procedere alla selezione dei soggetti a cui affidare la gestione delle 
proprie risorse finanziarie. Il Fondo intende conferire un numero massimo di 
quattordici mandati di gestione, suddivisi tra i comparti Monetario Plus, Reddito e 
Crescita. Per valutare la validità dell’operato dei gestori è stato creato un 
questionario che questi hanno dovuto compilare e inviare poi all’ufficio finanza30. 
L’importanza di questo bando sta nel fatto che per queste linee di investimento 
vengono finalmente applicate le novità introdotte dal Decreto Ministeriale del 2 
settembre 2014, n.166.  
Fondamentale è anche il passaggio da una gestione a benchmark, e quindi passiva, 
ad una gestione attiva a rischio contenuto per tutti e tre i mandati inclusi nel bando. 
Questa scelta sicuramente garantirà una gestione più in linea con le esigenze del 
Fondo e, soprattutto, una gestione più coerente con l’andamento dei mercati 
finanziari 
Inoltre è di rilevante importanza anche la richiesta esplicita posta ai gestori di 
esporre le azioni intraprese in termine di Socially Responsible Investment (SRI) al 
fine di avere una visiona completa del modus operandi di questi soggetti. Infatti 
l’aspetto della finanza etica sarà un elemento discriminante per il risultato del 
bando in quanto il Fondo Cometa è in prima fila per l’attuazione e lo sviluppo di 
questo ramo della finanza, ormai diventato indispensabile al giorno d’oggi (Vedi 
cap. 4).  
È possibile riassumere nel modo seguente le richieste fatte nel bando, che sono poi 
la rappresentazione dei cambiamenti introdotti dal Decreto 166: 
                                              
30 Il bando è consultabile sul sito web del Fondo Pensione Cometa, http://www.cometafondo.it/ 
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Mandato obbligazionario a rischio controllato (MONETARIO) 
Obiettivo del mandato Il Gestore dovrà perseguire una gestione volta a massimizzare 
il rendimento contenendo nel limite dell’1% la volatilità annua 
effettivamente realizzata ex‐post dalla gestione. 
Valuta Euro, non è consentita un’esposizione valutaria diversa 
Durata convenzione 5 anni 
Strumenti ammessi  Strumenti ammessi ai sensi del D.MEF n. 166/2014 
Titoli di debito Strumenti con rating o emessi da soggetti con rating: 
- Superiore a BB+: nessun limite 
- Tra BB+ e BB‐ (compresi): non ammessi 
- Inferiore a BB‐: non ammessi 
Qualora il rating dell’emittente o di uno strumento presente nel 
portafoglio si riduca sotto tali limiti, il Gestore decide le azioni da 
intraprendere segnalandole prontamente al Fondo. 
Strumenti emessi da emittenti societari dell’area OCSE: minimo 
0% e massimo 30%. 
Strumenti emessi da emittenti societari IG non appartenenti all’area 
OCSE: massimo 5% ed ammessi solo se denominati in euro. 
Obbligazioni convertibili, ibride, subordinate ed obbligazioni 
derivanti da operazioni di cartolarizzazioni (es. MBS o ABS): non 
ammesse. 
Titoli di capitale Non ammessi 
OICR Investimento massimo pari al 10%, opportunamente e motivato, in 
coerenza con i limiti e le finalità della normativa. 
Derivati Futures su obbligazioni governative, quotati su mercati 
regolamentati, e forward valutari, per le finalità di copertura dei 
rischi. 
 
Mandato multi asset attivo total return (REDDITO) 
 
Obiettivo del mandato Il Gestore dovrà perseguire una gestione volta a conseguire 
un rendimento obiettivo in linea a rivalutazione annua del 
TFR e al contempo, il Gestore dovrà contenere nel limite del 
5% la volatilità annua effettivamente realizzata ex‐post dalla 
gestione. 
Valuta Euro, consentita un’esposizione valutaria massima del 10% 
Durata convenzione 5 anni 
Strumenti ammessi  Strumenti ammessi ai sensi del D.MEF n. 166/2014 
Titoli di debito Strumenti con rating o emessi da soggetti con rating: 
- Superiore a BB+: nessun limite 
- Tra BB+ e BB‐ (compresi): massimo 9% 
- Inferiore a BB‐: non ammessi 
Qualora il rating dell’emittente o di uno strumento presente nel 
portafoglio si riduca sotto tali limiti, il Gestore decide le azioni da 
intraprendere segnalandole prontamente al Fondo. 
Strumenti emessi da emittenti societari OCSE: minimo 0% e 
massimo 40%. 
Strumenti emessi da emittenti governativi, locali, agenzie e 
societari non appartenenti all’area OCSE: minimo 0% e massimo 
12%. Sono consentiti solo strumenti denominati in euro e dollari 
US. Le obbligazioni convertibili, ibride, subordinate ed 
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obbligazioni derivanti da operazioni di cartolarizzazioni (es. MBS 
o ABS) non sono ammesse. 
Titoli di capitale Minimo 0%; massimo 40%; massimo 5% per i titoli quotati su 
mercati regolamentati non OCSE 
OICR Investimento massimo pari al 20%, opportunamente e motivato, 
in coerenza con i limiti e le finalità della normativa. 
Derivati Futures su obbligazioni governative, quotati su mercati 
regolamentati, e forward valutari, per le finalità di copertura dei 
rischi. 
 
Mandato multi asset attivo a rischio controllato (CRESCITA) 
Obiettivo del mandato Il Gestore dovrà perseguire una gestione volta a 
massimizzare il rendimento contenendo nel limite dell’8% la 
volatilità annua effettivamente realizzata ex‐post dalla 
gestione. 
Valuta Euro, consentita un’esposizione valutaria massima del 10% 
Durata convenzione 5 anni 
Strumenti ammessi  Strumenti ammessi ai sensi del D.MEF n. 166/2014 
Titoli di debito Strumenti con rating o emessi da soggetti con rating: 
- Superiore a BB+: nessun limite 
- Tra BB+ e BB‐ (compresi): massimo 12% 
- Inferiore a BB‐: non ammessi 
Qualora il rating dell’emittente o di uno strumento presente nel 
portafoglio si riduca sotto tali limiti, il Gestore decide le azioni da 
intraprendere segnalandole prontamente al Fondo. 
Strumenti emessi da emittenti societari OCSE: minimo 0% e 
massimo 40%. 
Strumenti emessi da emittenti governativi, locali, agenzie e 
societari non appartenenti all’area OCSE: minimo 0% e massimo 
12%. Sono consentiti solo strumenti denominati in euro e dollari 
US. Le obbligazioni convertibili, ibride, subordinate ed 
obbligazioni derivanti da operazioni di cartolarizzazioni (es. MBS 
o ABS) non sono ammesse. 
Titoli di capitale Minimo 0%; massimo 700%; massimo 10% per i titoli quotati su 
mercati regolamentati non OCSE 
OICR Investimento massimo pari al 30%, opportunamente e motivato, 
in coerenza con i limiti e le finalità della normativa. 
Derivati Futures su obbligazioni governative, quotati su mercati 










Il questionario si divideva in una parte “generale” (informazioni sulla società 
candidata e mezzi in gestioni) e una parte “specifica”. Le sezioni presentavano le 
seguenti richieste: 
Parte generale 
 Informazioni sulla società candidata: nome completo della società, sede 
statutaria, informazioni sul gruppo di appartenenza, organigramma e 
organizzazione della società, ultimo rating creditizio disponibile 
S&P/Moody’s, indicazione sulle modalità di prevenzione dei conflitti di 
interesse e se è stato adottato un codice etico. In presenza di una delega sono 
richieste tutte le informazioni relative alla società delegata. 
 Mezzi in gestione: ammontare di attività di finanziarie gestite tra il 2012 e 
il 2015 e in particolare sono state richieste informazioni riguardo la 
composizione dei patrimoni e il numero di portafogli gestiti per clienti 
istituzionali non captive31, il numero di portafogli gestiti per clienti 
istituzionali mantenuti rispetto all’anno precedente. 
Parte specifica 
 Esperienza specifica: patrimonio delle gestioni conformi alle caratteristiche 
del mandato da assegnare, il team di gestione che si occuperà alla gestione 
del mandato in questione. 
 Processo di investimento: la strategia di investimento e in particolare la 
gestione del rischio, una proposta di allocazione iniziale delle risorse 
tenendo conto del budget di rischio e dei limiti di investimento presentati 
nel bando, tipo e finalità dei derivati utilizzati e eventuali OICR. 
  Risk Management: livello di integrazione dei controlli nel processo di 
gestione degli investimenti per la misurazione del rischio ex-ante ed ex-
post. 
 Track Record: rappresenta i risultati professionali ottenuti nel passato da un 
investitore nel capitale di rischio. Viene utilizzato per valutarne la 
                                              
31 Si chiede di escludere i patrimoni gestiti per enti o società del Gruppo di appartenenza. 
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professionalità. Si riporta di seguito un estratto del questionario relativo alla 
valutazione del Track Record. 
Tabella 4 – Esempio di valutazione del track record di un Gestore 
 Track Record 
Nome del Cliente per mandati segregati/ il codice ISIN nel caso di 
OICR/Sicav; 
AuM32 (mln €) fine dic. 2015 
Tipologia (es. Fondo Pensione, Compagnia Assicurativa, Banca, Corporate, 
OICR, etc..); 
Nazionalità; 
Strategia di investimento del portafoglio, con indicazione dell'obiettivo di 
volatilità; 
La composizione del portafoglio per tipologia di asset ed esposizione 
valutaria; 
L'eventuale relazione tra portafogli del composito presentato e team di 
gestione; 
La strategia ha budget o target di volatilità annua pari a quella specificata nel 
bando massimo (o equivalente in termini di Value at Risk)? 
Confermare assenza di benchmark contrattuale e di obiettivi/limiti legati a un 
benchmark; 
Confermare che l’investimento corporate e quello azionario rispettano le 
richieste fatte nel bando; 
Confermare che gli strumenti prevalentemente denominati in euro o rischio 
cambio coperto; 
Indicare il livello massimo di leva consentita (1=portafoglio senza leva; 
2=esposizione doppia rispetto alle risorse a disposizione…) 
Rendimento (percentuale) dal 2012 al 2015 
Volatilità (percentuale) dal 2012 al 2015 
% portafoglio obbligazionario (dicembre 2015) 
Rating medio portafoglio obbligazionario (dicembre 2015) 
Duration media portafoglio obbligazionario (dicembre 2015) 
% portafoglio azionario (dicembre 2015) 
% esposizione valutaria netta ex-euro (dicembre 2015) 
FONTE: FONDO PENSIONE COMETA 
 
                                              
32 Comunemente l'indice Asset Under Management (AUM) rappresenta la quantità di denaro su cui 
un'istituzione finanziaria ha facoltà legale di chiedere commissioni di gestione o consulenza in base al 




Il numero dei candidati ammessi alla partecipazione è stata di 32 e ogni Gestore 




Dopo l’analisi quali-quantitativa verrà stilata una short-list nella quale rientreranno 
solo i pochi che hanno dimostrato di perseguire una gestione virtuosa e in linea 
con le esigenze del Fondo. 
La selezione prosegue poi con le interviste nelle quali i manager dei vari Gestori 
presenteranno la loro offerta economica ed esporranno con maggiore chiarezza 
quelli che sono i loro obiettivi e i mezzi adottati per raggiungerli. 
















IV. Un esempio di Asset Allocation Strategica 
 
Come abbiamo visto il Fondo stesso nel bando ha dato delle direttive molto 
specifiche e puntuali riguardo agli strumenti in cui i Gestori potevano investire e 
alle relative percentuali da detenere in portafoglio. 
Ciò è frutto di un’analisi fatta ex-ante dal Fondo, comunemente denominata Asset 
Allocation Strategica (AAS).  
In questo processo si definiscono le macro classi di attività su cui si investirà e la 
quota parte dell’investimento complessivo da riservare a ognuna di esse. 
Successivamente in termini operativi si procede con l’attività di security selection 
con la quale si stabilisce, all’interno delle macro classi precedentemente 
selezionate, i titoli specifici da selezionare.  
Infine, il risultato periodico ottenuto dal Gestore, è il principale parametro di 
riferimento per la valutazione della bontà della gestione. 
Tornando al processo di Asset Allocation Strategica il Fondo ha elaborato 
internamente, prima ancora di pubblicare il bando, delle ipotesi di asset allocation 
per i vari comparti. 
In particolare, dato il livello di rischio (volatilità) fissato per ogni singolo comparto 
(1% monetario, 5% reddito e 8% crescita), si è proceduto alla formulazione di 
ipotesi di rendimento atteso a 5 anni e questi risultati sono stati poi confrontati con 
quanto riportato dai gestori stessi nella tabella del questionario riguardante il 
processo di investimento.  
Il Fondo ha fissato dei benchmark da poter usare per ogni comparto e i Gestori 
hanno dichiarato la percentuale nella quale avrebbero investito per ognuno di essi, 
dando indicazione anche di quelli che secondo loro sarebbero stati i rendimenti 
attesi a 5 anni in base ai loro modelli di calcolo interni, ed eventuali altri indici da 
inserire in portafoglio anche se non previsti dal Fondo.  
Di seguito si riporta la sezione del questionario dedicata al processo di 




A livello macro le asset class di investimento dei tre mandati previsti nel bando 
sono le seguenti: 
 
 
Di nuova introduzione a seguito dell’entrata in vigore del D.M. 166/2014 sono gli 
investimenti azionari nei mercati emergenti e gli High Yield33. 
Come già detto in precedenza i Gestori hanno aggiunto altri indici in portafoglio e 
in base alle informazioni raccolte nei questionari sono stati ottenuti i seguenti 
                                              
33 Si tratta di titoli di debito (o bond) emessi da imprese, stati sovrani o altre entità, ai quali viene attribuito 
un rating ridotto (ad esempio per Standard & Poor’s pari o inferiore a BB) e che di conseguenza offrono un 
rendimento maggiore rispetto a titoli con un rating più elevato. In generale si definisce high yield uno 
strumento caratterizzato da un rendimento elevato, ma a fronte di livelli di rischio altrettanto alti.  
Proposta di portafoglio iniziale 
(totale=100%) 






Bond Governativi Economic and 
Monetary Union 3 mesi 
        
Bond Governativi Europa 1-3 anni         
Bond Governativi US dollar 1-3 
anni 
        
Bond Corporate Investment Grade 
Euro 1-3 anni 
        
Altro (specificare)         
Altro (specificare)         
Altro (specificare)         
MONETARIO REDDITO e CRESCITA 
 Bond Governativi a 3 mesi EMU 
(Economic and Monetary Union) 
 Bond Governativi Europa 1-3 anni 
 Bond Governativi US dollar 1-3 anni 
 Bond Corporate Investment Grade 
Euro 1-3 anni 
 
 Bond Governativi EMU 
 Bond Governativi ex EMU 
 Bond Governativi EMU Inflation 
Linked 
 Bond Governativi Emerging Markets 
(BB- o superiore) 
 Bond Corporate Investment Grade 
Euro 
 Bond Corporate Investment Grade 
US dollar 
 Bond Corporate Global High Yield 
(BB- o superiore) 
 Equity EMU 
 Equity Global ex EMU 




grafici che mostrano il posizionamento di ogni Gestore in termini di rischio-
rendimento per i vari comparti34. È possibile così fare un confronto tra le varie 
gestioni e, unendo questa analisi finanziaria alle informazioni di natura quali-
quantitativa, si ha la possibilità di avere una visione di insieme sulla bontà o meno 
di un determinato Gestore.  
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V. Gli aderenti del Fondo Cometa 
 
Gli iscritti al Fondo al 31/03/2016 sono ripartiti nel modo seguente: 
Figura 13 – Aderenti al Fondo Pensione Cometa per comparto 
 
FONTE: FONDO PENSIONE COMETA 
 
Facendo una suddivisione in base al sesso si può notare che il numero delle donne 
è di molto inferiore al numero degli uomini iscritti infatti queste rappresentano 
meno del 20% degli aderenti. 
Figura 14 – Aderenti al Cometa suddivisi per sesso 
 















Il numero degli iscritti, come possiamo vedere in Figura 15, ha subito un picco in 
entrata dopo il 2007, anno in cui entrò in vigore il meccanismo del conferimento 
tacito, ma negli ultimi anni sta diminuendo in modo sempre più accentuato. Questo 
fenomeno è sicuramente dovuto, oltre che alla crisi finanziaria, anche alla mancata 
informazione che caratterizza il nostro Paese sul tema della previdenza 
complementare. 
Figura 15 – Numero degli iscritti al fondo dal 2005 al 2016 
 
FONTE: FONDO PENSIONE COMETA 
 
Internamente al fondo sono state fatte delle proiezioni per vedere, indicativamente, 
quale sarà la situazione nel medio-lungo termine se il numero degli iscritti dovesse 
continuare a diminuire con lo stesso tasso di oggi (Figura 16). 
Figura 16 – Proiezioni sul numero degli iscritti fino al 2040 
 











4    La finanza etica nei fondi pensione 
La recente crisi finanziaria ha incrinato una delle basi su cui si poggia il 
funzionamento del mercato finanziario stesso: la fiducia. Possiamo dire sia stata 
messa in discussione la finanza fine a se stessa, quella orientata esclusivamente 
alla massimizzazione del profitto allontanandosi dalle esigenze reali dell’uomo. 
Prima della crisi, etica e finanza erano considerati due mondi agli antipodi, oggi 
sono sempre più vicini in quanto vi è l’esigenza di costruire una riflessione che 
unisca questi due mondi paralleli.  
Per cambiare la concezione attuale di finanza, la quale ha contribuito a accentuare 
la crisi, è necessario cambiare radicalmente il modo di concepire lo sviluppo. 
Alla luce di ciò, questo capitolo si propone di analizzare i principali strumenti della 
finanza etica e in particolare gli investimenti sostenibili e responsabili facendo 
riferimento poi a questi strumenti all’interno della previdenza complementare.  
I. La finanza etica e gli Investimenti Socialmente 
Responsabili 
 
A seguito della crisi si è rafforzata la sensibilità verso un concetto recente della 
finanza: la finanza etica.  
Questa corrisponde ad un “modo di fare finanza rispettoso dell’ambiente e 
dell’uomo, che nasce dall’esigenza di investire nei mercati finanziari in modo da 
non considerare esclusivamente il rendimento atteso, ma anche altri valori di 
carattere sociale e ambientale”35. 
Nello specifico la finanza etica si avvale dell’utilizzo di quattro strumenti: il 
microcredito, cioè uno strumento di sviluppo economico che permette l'accesso ai 
servizi finanziari alle persone in condizioni di povertà ed emarginazione. Il 
microcredito viene definito come "credito di piccolo ammontare finalizzato 
all'avvio di un'attività imprenditoriale o per far fronte a spese d'emergenza, nei 
                                              
35 M.C.QUIRICI, “Dalla crisi finanziaria alle opportunità della finanza etica”, Università di Pisa 
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confronti di soggetti vulnerabili dal punto di vista sociale ed economico, che 
generalmente sono esclusi dal settore finanziario formale”. Il finanziamento di 
iniziative senza fini di lucro, soprattutto tramite l’utilizzo di venture capital, cioè 
di partecipazione diretta al capitale di rischio; la finanza etica tradizionale, in cui 
l’investitore rinuncia a una parte dei propri guadagni destinandoli ad attività 
socialmente o ambientalmente utili: è il caso dei fondi umanitari, in cui l’etica 
risiede nella devoluzione delle commissioni di gestione e non nella scelta dei titoli 
su cui investire; i fondi etici o più specificatamente Investimenti Socialmente 
Responsabili – ISR (Socially Responsible Investment – SRI oppure Sustainable 
and Responsible Investment), cioè tutti quegli strumenti di finanza tradizionale che 
però selezionano i titoli da inserire nei loro portafogli secondo regole etiche, 
attraverso screening positivi per l’inclusione di alcuni titoli e negativi per 
l’esclusione di altri.  
Si intende, quindi, una strategia di investimento orientata al medio-lungo periodo 
che, nella valutazione di imprese e istituzioni, integra l’analisi finanziaria con 
quella ambientale, sociale e di buon governo, al fine di creare valore per 
l’investitore e per la società nel suo complesso36. 
Le prime forme di SRI risalgono al XVIII secolo, con il riconoscimento, da parte 
delle correnti più rigorose del protestantesimo, dell’incompatibilità rispetto alla 
dottrina cristiana delle scelte di investimento in attività economiche che facevano 
uso di schiavi o collegate alla produzione e al commercio di armi, tabacco e alcolici 
o coinvolte nel gioco d’azzardo.  
Il fenomeno dellʼSRI esce dai confini dell’ambito religioso solo a partire dagli anni 
ʼ60 del secolo scorso, sull’onda della diffusione, in tutti i paesi industrializzati, di 
movimenti di protesta e di proposta in materia di diritti civili e di partecipazione 
democratica. Queste spinte sociali posero le premesse per la nascita di un 
movimento di cambiamento del mercato finanziario, attraverso la domanda di 
prodotti e di servizi diversi. L’affermazione dellʼSRI in forme paragonabili a 
                                              
36 Mefop, “Le politiche di investimento sostenibile e responsabile degli investitori previdenziali.  Il primo 
benchmark italiano”, 2015 
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quelle attuali si colloca nell’ambito della contestazione da parte delle 
organizzazioni studentesche universitarie americane nei confronti del 
coinvolgimento degli Stati Uniti nella guerra in Vietnam; esse iniziarono a criticare 
gli investimenti da parte delle università (per lo più fondazioni di natura privata) e 
dei fondi pensione in imprese direttamente o indirettamente coinvolte nel conflitto. 
L’investimento diventa così strumento di promozione del cambiamento sociale.  
Allo stesso periodo risale anche la nascita, sempre negli Stati Uniti, del primo 
fondo comune etico, il Pioneer Fund, che gestiva gli investimenti di varie 
istituzioni religiose applicando criteri di esclusione nei confronti dei titoli di 
imprese operanti nel settore del tabacco, dell’alcol e del gioco d’azzardo. 
A partire dagli anni ʼ80, il fenomeno inizia a consolidarsi anche in Europa; nel 
1984, nel Regno Unito, venne lanciato il fondo Friends Providentʼs Stewardship 
Trust. È con gli anni ʼ90 che la finanza socialmente responsabile compie un salto 
di qualità e si pone come un esempio reale per tutto il mondo degli investimenti. 
In Italia, lʼSRI ha fatto la sua comparsa in tempi relativamente recenti. Il primo 
comparto etico è stato costituito nel 1997 dalla società di gestione del risparmio 
del Gruppo Sanpaolo IMI. L’esempio della “linea etica” è stato seguito da diverse 
società di gestione che hanno a loro volta lanciato prodotti simili. 
Il lungo percorso di sviluppo avvenuto in questo secolo ha portato alla stesura di 
due manifesti della finanza etica: il primo, Manifesto della finanza etica, nel 1998 
realizzato dall’AFE (Associazione Finanza Etica); il secondo, The six principles, 
nel 2006 ad opera delle Nazioni Unite (Principles for Responsible Investment-









1 Integrare le tematiche ESG nell’analisi e nei processi decisionali riguardanti 
gli investimenti. 
2 Essere azionisti attivi e incorporare le tematiche ESG nelle nostre politiche 
e nelle nostre pratiche di azionariato attivo. 
3 Chiedere un’adeguata comunicazione relativamente alle tematiche ESG da 
parte degli enti in cui investiamo. 
4 Promuovere l’accettazione e l’applicazione dei principi nel settore 
finanziario. 
5 Collaborare per migliorare la nostra efficacia nell’applicazione dei principi. 
6 Comunicare le nostre attività e i progressi compiuti nell’applicazione dei 
principi. 
 
Parlare di etica in ambito finanziario significa concentrarsi non solo sul puro 
rendimento, ma considerare al contempo l’investimento come finanziamento di 
realtà aziendali focalizzate su aspetti etici, sociali, ambientali e di organizzazione 
aziendale (Environment, Social, Governance – ESG). Lo scopo della finanza 
socialmente responsabile è infatti di valorizzare e sviluppare nel medio-lungo 
termine il capitale umano, ambientale ed economico. Questo percorso di crescita 
sostenibile, contrariamente alla logica speculativa, permette di raggiungere dei 
tassi di crescita più elevati nel lungo periodo, oltre a una riduzione del rischio di 
scandali che porterebbero a grossi danni alle imprese dal punto di vista economico 
e d’immagine. Permette inoltre una creazione di valore (sia sociale che economico) 
che enfatizzi il senso di appartenenza all’interno dell’impresa, incrementando la 
qualità del lavoro e quindi degli utili.   
Nel 2015 sono circa 1.500 i firmatari di questa iniziativa, costituiti da investitori e 
gestori internazionali.  
I segnali più interessanti di innovazione nella direzione della responsabilità sociale 
e ambientale si manifestano senza dubbio nel settore della gestione patrimoniale, 
che ha nei fondi di investimento, nelle polizze vita, nei fondi pensione e nel private 
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banking gli strumenti più diffusi. In questo ambito vi è un numero crescente di 
istituzioni finanziarie che in Italia, ma soprattutto nei Paesi Nord Europei, hanno 
adottato criteri ambientali e sociali per la selezione delle imprese sulle quali 
investire attraverso l’acquisto di titoli azionari e obbligazionari. 
Dall’indagine svolta da Eurosif 37nel 2010 sullo sviluppo del mercato SRI in 
Europa, gli investimenti responsabili hanno raggiunto un totale di 5.000 miliardi 
di euro al 31/12/09, con un tasso di crescita su base annua del 37%. In Italia, alla 
stessa data, il mercato SRI ammontava a 312 miliardi di euro, con una netta 
prevalenza degli investitori istituzionali e una crescita annua del 13%. 38 
Particolarmente interessante è la forte crescita registrata negli investimenti 
responsabili a livello retail, nel pieno della crisi economico-finanziaria.  
I dati di Vigeo39, aggiornati alla fine di giugno 2015, mostrano che in Europa sono 
presenti 1.204 fondi SRI retail, il 26% in più rispetto al 2014. In particolare 
Francia, Belgio, Olanda, Svizzera, Germania e Regno Unito vantano l’81% del 









                                              
37 L’European Sustainable Investment Forum è un network pan-europeo il cui scopo è quello di favorire 
la sostenibilità dei mercati finanziari europei. 
38 Associazione Nazionale Promotori Finanziari (ANASF), “Manuale per Promotori Finanziari e Addetti 
alla Vendita di Prodotti Finanziari La finanza sostenibile e l’investimento responsabile” 
39 Vigeo è un’agenzia europea di rating sociale ed ambientale. Fondata nel 2002, ha assunto in breve tempo 
posizione di leadership, adottando un sistema di valori e di procedure rigorose che hanno caratterizzato lo 
svolgimento della sua attività. 
40 Vigeo, “Green, Social and Ethical Funds in Europe.  2015 Review”, Novembre 2015 
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II. Metodi di ricerca e di analisi 
 
Andando ad approfondire ora gli Investimenti Sostenibili e Responsabili occorre 
precisare che possono essere declinati secondo diverse strategie, ognuna con 
obiettivi e metodologie diverse.  
 








Ovviamente indirizzare un investimento verso realtà meritevoli di fiducia che non 
sono coinvolte in scandali di alcun genere è frutto di un’analisi molto approfondita 
e accurata che coinvolge vari soggetti su vari livelli gerarchici. In genere questo 
studio si compone di varie fasi41: 
1- Team Analisi e Ricerca ESG: in cui viene impiegata una squadra di analisti 
specializzati nell’analisi ESG (analisi ambientale, sociale e di governance) 
di Stati e imprese. Il team ha il compito di definire l’Universo Investibile. 
Parallelamente alle attività di analisi socio-ambientale, il Comitato 
Investimenti e il Servizio di Risk Management monitorano le caratteristiche 
della gestione finanziaria, supportando il Consiglio di Amministrazione 
nella definizione della Politica di Investimento. Questa attività può essere 
esternalizzata ad advisor etici e cioè società di ricerca specializzate nelle 
tematiche sociali. Le tematiche di ricerca possono essere riassunte dalla 
tabella sottostante: 
Tabella 5 -  Tematiche ESG 





                                              
41 Etica SGR, “Processo di analisi e selezione dei titoli” 
Sfera ambientale Sfera sociale Sfera governance Sfera etica 









Sviluppo del capitale 
umano 
Pari opportunità e 
diversità 
Salute e sicurezza 



























2- Comitato Etico: Il Comitato Etico supporta le attività svolte dal Team 
Analisi e Ricerca ESG. In particolare, esercita un ruolo di orientamento e 
controllo aiutando a definire i criteri, analizzare singoli emittenti o settori e 
intraprendere le attività di azionariato attivo. È un organo indipendente ed 
autonomo, composto da membri scelti tra personalità di alto profilo morale 
e di riconosciuta esperienza nel campo del sociale, dell’ambiente, 
dell’impegno civile, del mondo religioso e dell’Università. 
3- Consiglio di amministrazione: Il Consiglio di Amministrazione della 
società approva l’Universo Investibile definito sulla base delle analisi 
condotte dal Team Analisi e Ricerca ESG e delle proposte del Comitato 
Etico e definisce la politica di investimento. Il Consiglio ha inoltre il compito 
di approvare le linee guida dell’analisi e ricerca ESG e quelle delle attività 
di azionariato attivo42. 
4- Gestore delegato: La gestione finanziaria dei fondi è affidata ad un gestore 
professionista, che gestisce attivamente il portafoglio sulla base 
dell’Universo Investibile e della Politica di Investimento definiti in 
precedenza. In particolare il gestore svolge l’analisi finanziaria e la 
compravendita dei titoli, confrontandosi con un benchmark di mercato. Il 
gestore delegato partecipa mensilmente al Comitato Investimenti. 
Il processo decisionale caratterizzante la finanza etica si fonda su criteri di 
esclusione o negativi (c.d. screening negativo) e su criteri di inclusione o positivi 
(c.d. screening positivo) dall’universo investibile di determinati titoli, e l’obiettivo 
è appunto quello di selezionare emittenti che contribuiscono allo sviluppo 
sostenibile o che adottano sistemi di corporate governance interni appropriati e in 
linea con i criteri ESG43.  
Applicando i criteri negativi nell’universo investibile non rientreranno ad esempio 
investimenti in armi (bombe a grappolo e mine antiuomo), tabacco, gioco 
                                              
42 Processo di lungo periodo di dialogo con le imprese volto a influenzare il loro comportamento in elazione 
alle pratiche ambientali, sociali o etiche. Include azioni a livello di settori d'impresa e forme di dialogo sui 
rischi ambientali, sociali o etici. 
43 CONSOB, Documento di consultazione riguardante le disposizioni attuative dell’art. 117-ter del TUF, 
introdotto dalle legge n.262/2005, in materia di finanza etica, 2007. 
84 
 
d’azzardo, energia nucleare, pesticidi, attività lesive dei diritti umani e altre attività 
controverse, escludendo imprese impegnate in queste pratiche. Applicando invece 
i criteri positivi viene abbracciata la possibilità di investire nei Paesi più virtuosi 
dal punto di vista socio-ambientale e nelle aziende più attente alla sostenibilità e 
al benessere collettivo. Per questa ragione, gli emittenti che hanno superato la 
prima selezione sono analizzati in modo dettagliato e valutati secondo parametri 
ambientali, sociali e di governance. Ad ognuno è attribuito un punteggio sintetico 
basato sulla valutazione di decine di indicatori. 
III. L’Engagement 
 
Andando ad approfondire questa strategia occorre precisare che il termine 
engagement viene inteso in genere come il dialogo tra investitori e imprese e come 
esercizio dei diritti di voto connessi alla partecipazione al capitale azionario. 
In particolare la nozione di engagement adottata dal Forum per la Finanza 
Sostenibile fa riferimento all’avvio di un confronto tra investitori e imprese 
incentrato su questioni di sostenibilità. Si tratta di un processo di lungo periodo 
finalizzato a influenzare positivamente i comportamenti dell’impresa e ad 
aumentarne il grado di trasparenza. L’orizzonte temporale è fondamentale in 
questa strategia, infatti, il medio-lungo periodo permette di individuare obiettivi 
intermedi da raggiungere e una costante verifica dei progressi fatti. 
Sebbene “azionariato attivo” venga spesso tradotto in inglese con il termine 
engagement, la traduzione letterale corrisponde all’espressione “shareholder 
activism”, che identifica l’attività di dialogo connessa ai diritti di voto in 
assemblea. Per engagement si intende invece, più in generale, il processo 
attraverso il quale l’investitore avvia un dialogo strutturato con il management 
dell’impresa partecipata, sulla base del monitoraggio degli aspetti ambientali, 
sociali e di governance relativi all’attività aziendale. L’azionariato attivo è dunque 
una delle modalità di relazione tra l’investitore e l’emittente, rientrante quindi nella 
definizione più ampia di engagement. 
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È possibile fare un’ulteriore distinzione tra soft engagement e hard engagement: 
nella prima sottocategoria rientrano gli incontri periodici tra rappresentanti 
dell’impresa e degli investitori; le conference call e l’invio di relazioni. Nella 
seconda, invece, rientrano la presentazione di mozioni finalizzate all’integrazione 
dell’ordine del giorno; l’intervento in assemblea; l’esercizio del diritto di voto sui 
punti all’ordine del giorno delle assemblee degli azionisti. Quindi le pratiche di 
hard engagement presuppongono il possesso di titoli azionari ed è in questo 
contesto che possiamo trovare l’azionariato attivo. 
Nella fase che precede l’avvio di un processo di engagement, l’investitore 
definisce i temi su cui intervenire e raccoglie più informazioni possibili, 
rivolgendosi in genere ad agenzie di rating e consulenti ESG specializzati.  
Il processo di engagement inizia, poi, da una richiesta di informazioni da parte 
dell’investitore su una questione controversa o sul profilo ESG dell’emittente. Il 
miglior risultato possibile è la ricezione di una risposta completa e puntuale da 
parte dell’azienda ma non sempre però le lettere di risposta sono esaustive e in 
questo caso il motivo può essere che la società ha poca familiarità con i temi 
sollevati. Alla lettera può seguire un incontro volto ad approfondire le motivazioni 
delle richieste avanzate e ad aiutare l’emittente a rispondere alle domande degli 
investitori. 
Nonostante i promotori dell’engagement siano gli investitori, questa pratica 
comporta benefici anche per le aziende stesse. Coloro i quali dimostrano una 
partecipazione consapevole al dialogo e la volontà di relazionarsi in maniera 
trasparente con gli investitori avranno una maggiore facilità nel gestire il proprio 
capitale reputazionale e il loro operato sarà sicuramente sottoposto ad un’analisi 
positiva da parre dei portatori di interesse (investitori, dipendenti, fornitori, 





IV. La finanza etica nella previdenza complementare 
 
Un aspetto importante da analizzare riguardo gli SRI nel nostro Paese riguarda la 
normativa. Come già detto nei capitoli precedenti (Vedi Cap. 2), la normativa alla 
base che della previdenza complementare in Italia è quella del Decreto Legislativo 
5 dicembre 2005, n° 252 (D. Lgs. 252/2005), integrata da “provvedimenti e 
ordinamenti” (deliberazioni) e “risposte a quesiti” da parte della COVIP. Vi sono 
poi i Decreti Ministeriali che regolano gl’investimenti dei Fondi Pensione. Nello 
specifico il Decreto 2 settembre 2014, n° 166 (D.M. 166/2014) che va a sostituirsi 
al Decreto 21 novembre 1996, n° 703 (D.M. 703/1996).  
Dal punto di vista della Finanza Etica è da notare come il D.M. 703/1996 non 
intendesse regolare gli ISR, mentre il nuovo D.M. 166/2014 ha delle specifiche 
parti dedicate a questa tematica, segnale di una politica di adattamento dal parte 
del Legislatore al contesto etico europeo.  
L’Articolo 3 (Criteri di gestione, strutture organizzative e procedure), al comma 
6 del “Decreto 166” riporta infatti: «Il fondo pensione comunica alla COVIP gli 
aspetti etici, ambientali, sociali e di governo societario presi in considerazione 
nell’attività di investimento».    
Stessa identica cosa si nota per i decreti legislativi sopra menzionati: il D. Lgs. 
124/1993 non menzionava gli ISR mentre il D. Lgs. 252/2005 dedica a questi due 
interi commi. In dettaglio il comma 14 dell’Articolo 6 (Regime delle prestazioni e 
modelli gestionali): «Le forme pensionistiche complementari sono tenute ad 
esporre nel rendiconto annuale e, sinteticamente, nelle comunicazioni periodiche 
agli iscritti, se ed in quale misura nella gestione delle risorse e nelle linee seguite 
nell'esercizio dei diritti derivanti dalla titolarità dei valori in portafoglio si siano 
presi in considerazione aspetti sociali, etici ed ambientali», e il comma 2, lettera 
h), dell’Articolo 19 (Compiti della COVIP): «La COVIP detta disposizioni volte a 
disciplinare le modalità con le quali le forme pensionistiche complementari sono 
tenute ad esporre nel rendiconto annuale e, sinteticamente, nelle comunicazioni 
periodiche agli iscritti, se ed in quale misura nella gestione delle risorse e nelle 
linee seguite nell'esercizio dei diritti derivanti dalla titolarità dei valori in 
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portafoglio, siano stati presi in considerazione aspetti sociali, etici ed ambientali». 
Vi è inoltre la Delibera COVIP del 16 marzo 2012 - Disposizioni sul processo di 
attuazione della politica di investimento - che all’Articolo 4, comma 1, lettera a) 
(Criteri di attuazione della politica di investimento) prevede: «In tale ambito sono 
esplicitati gli aspetti etici, sociali e ambientali cui si intende dedicare attenzione 
nella gestione delle risorse» e all’Articolo 5, della stessa delibera, al comma 2, 
lettera c), punto 5), scrive: «verifica periodicamente, con il supporto del consulente 
per gli investimenti etici (se presente), il rispetto da parte dei soggetti incaricati 
della gestione delle indicazioni date in ordine ai principi e ai criteri di investimento 
sostenibile e responsabile, laddove previsti nell’ambito dei criteri di attuazione 
della politica di investimento».  
Anche la Delibera COVIP del 22 luglio 2010 - Disposizioni in materia di 
comunicazioni agli iscritti – nella sezione 3 della parte relativa alla Comunicazione 
periodica, specificava: «Se nella gestione delle risorse sono stati presi in 
considerazione aspetti sociali, etici ed ambientali, indicare sinteticamente la 
metodologia e i criteri sulla base dei quali sono stati selezionati gli investimenti 
socialmente responsabili; gli investimenti e i disinvestimenti effettuati nell’anno 
di riferimento in relazione a tali aspetti; le iniziative adottate nell’ambito delle 
attività di azionariato attivo. Specificare quando e come è stato esercitato il relativo 
diritto di voto». 
È palese l’intento del Legislatore di stimolare l’adozione di principi etici 
nell’operato dei Fondi Pensione. Ciò non solo al fine di rendere più sicuri gli 
investimenti, ma anche per una questione di immagine in quanto tali finalità etiche 
possono solo migliorare l’idea che la Comunità ha della finanza nel suo complesso. 
Dal punto di vista pratico, per quanto riguarda l’inclusione delle tematiche ESG 
nell’operato dei Fondi Pensione in Italia, è molto interessante lo studio avviato dal 
Forum per la Finanza Sostenibile (FFS) in collaborazione con Mefop44. 
                                              
44 Forum per la Finanza Sostenibile in collaborazione con Mefop, “Le politiche di investimento sostenibile 
e responsabile degli investitori previdenziali. Il primo benchmark italiano”, 2015. 
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Questa indagine prende le mosse da un documento analogo redatto a Ottobre 2015 
dal Sustainable Investment Forum (SIF) olandese. Il FFS ha somministrato un 
questionario a 50 operatori previdenziali (Fondi Pensione, enti di previdenza e PIP) 
italiani riguardo gli investimenti sostenibili e responsabili.  
Il questionario si componeva di 29 domande a risposta chiusa raggruppate in 
quattro sezioni: governance, politica di investimento, attuazione delle politiche di 
investimento e trasparenza e responsabilità. Sono state riscontrate alcune difficoltà 
nel reperire le informazioni richieste: da un lato, a causa dell’assenza di una figura 
dedicata esclusivamente alle questioni di sostenibilità all’interno dei fondi 
pensione ed enti previdenziali e, dall’altro, a causa della complessità del 
questionario, che implicava il coinvolgimento di diverse funzioni aziendali e, per 
le società internazionali, anche della casa madre. Ciò ha determinato in alcuni casi 
la mancata partecipazione all’indagine.  
Il tasso di partecipazione è stato del 60% ripartito nel modo seguente tra le varie 
tipologie di partecipanti all’indagine:  
 
Figura 17 - Ripartizione dei rispondenti tra le categorie monitorate 
 
FONTE: FORUM PER LA FINANZA SOSTENIBILE 
 
Ad ogni domanda era assegnato un “peso” in base all’importanza del contenuto e 
per l’edizione del 2015 il FFS ha deciso di divulgare i dati in forma aggregata ma 








è già stato stabilito che per la prossima edizione saranno esposti i punteggi 
totalizzati da ogni partecipante.  
Di seguito si riportano alcuni risultati dello studio: 
 Governance: tra le domande inserite in questa sezione si riportano quelle 
relative alla frequenza con cui il CdA valuta le performance anche dal punto 
di vista della sostenibilità degli investimenti e alla comunicazione e 




Figura 18 - Frequenza delle valutazioni ESG 
 
FONTE: FORUM PER LA FINANZA SOSTENIBILE 
 
Sono in particolare i fondi pensione negoziali a realizzare valutazioni ESG con 
maggior frequenza. 
Figura 19 - Comunicazioni sulle strategie SRI adottate 
 











La comunicazione è sicuramente uno degli aspetti su cui è necessario investire 
maggiormente. Circa un terzo dei soggetti che adottano strategie SRI non produce 
alcun tipo di comunicazione al riguardo, nonostante gli obblighi previsti in 
materia.  
 Politica di investimento: tra le domande inserite in questa sezione si riporta 
quella relativa al tasso di copertura della politica SRI:  
 
Figura 20 - Il tasso di copertura delle politiche SRI adottate 
 
FONTE: FORUM PER LA FINANZA SOSTENIBILE 
 
In diversi casi l’adozione di politiche di investimento sostenibile resta ancora 
circoscritta a una quota parziale del patrimonio mentre dovrebbe certamente 
estendersi al portafoglio nella sua interezza. I tassi di copertura più elevati sono 










Tra il 75% e il 100%
Tra il 50% e il 75%
Tra il 25% e il 50%
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 Attuazione delle politiche di investimento: le domande riguardano le 
strategie SRI attuate nelle diverse asset class: 
 
 





























 Trasparenza: tra le domande riguardanti la trasparenza si riporta quella 
relativa alla pubblicazione di un documento accessibile al pubblico in cui 
venga definita chiaramente la politica SRI adottata: 
 
 
Figura 22 - Divulgazione della politica SRI adottata 
 
FONTE: FORUM PER LA FINANZA SOSTENIBILE 
 
 
Dall’analisi risulta molto alta la percentuale di investitori previdenziali che non 
prevedono alcuna tipologia di divulgazione nei confronti del pubblico delle 
politiche SRI adottate. 
Si può affermare che, nonostante la crescita registrata negli ultimi anni, in Italia 
c’è ancora un grosso margine di miglioramento per quanto riguarda gli 




Documentazione accessibile pubblicamente contenente anche le informazioni sulle percentuali degli
asset gestiti con criteri SRI
Nessun tipo di divulgazione
Documento interno non accessibile pubblicamente
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V. Il Fondo Cometa e la finanza etica 
 
Il percorso del Fondo Cometa verso la responsabilità sociale degli investimenti 
inizia nel 2010 con l’adesione all’iniziativa, lanciata dalle Nazioni Unite, 
Principles for Responsible Investment – PRI (vedi par. I). 
Coerentemente con tali principi il Fondo ha definito le “Linee Guida 
all’Investimento Socialmente Responsabile”.  Questo documento contiene 
indicazioni di carattere generale per la messa a punto dei principi ONU e le 
modalità operative utilizzate dal Fondo per favorire l’attenzione ai temi ambientali, 
sociali e di corporate governance.  
Con l’adesione ai PRI Cometa ha deciso di sottoporre annualmente il proprio 
portafoglio azionario e obbligazionario ad un’analisi etica, svolta da un consulente 
etico, finalizzata all’individuazione di gravi controversie sociali o ambientali nelle 
società in portafoglio e/o nelle relative catene di fornitura, quali: 
 La violazione dei diritti umani da parte dell’azienda; 
 La violazione dei diritti dei lavoratori; 
 Il verificarsi di incidenti ambientali rilevanti; 
 La violazione dell’etica del business (corruzione, conflitti di interesse, etc. 
etc.); 
 La violazione dei diritti dei consumatori (scarsa trasparenza nelle 
comunicazioni sui prodotti e servizi, insufficiente sicurezza dei prodotti, 
etc. etc.). 
Le società individuate potranno ricevere sollecitazioni di vario genere al fine di 
implementare misure di riparazione. Tra le modalità di sollecitazione possono 
comparire: lettere di sensibilizzazione da parte di Cometa, eventuali incontri col 
management, campagne di pressione promosse da più soggetti nazionali e 
internazionali o direttamente da Cometa. 
La strategia prescelta è quella dell’Engagement, e cioè il dialogo diretto con le 
imprese al fine di incoraggiare le imprese stesse verso comportamenti virtuosi e 
sostenibili in materia di responsabilità sociale. In questo modo si ottiene un duplice 
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risultato: stimolare le imprese all’adozione di buone pratiche in ambito sociale e 
rendere le decisioni di investimento più ragionate, consapevoli e informate.  
Il caso Cometa rappresenta un esempio di buona condotta per quanto riguarda le 
tematiche etiche, infatti possiamo affermare senza alcun dubbio che questo Fondo 
sia tra gli investitori istituzionali più attivi e coinvolti nel panorama della finanza 
etica in Italia. 
 
Le iniziative di Cometa 
L’impegno di Cometa per l’Investimento Socialmente Responsabile va avanti da 
tempo ed è sicuramente da portare come esempio per il suo attivismo in materia di 
Investimenti Socialmente Responsabili. Le principali iniziative di Engagement, e 
non solo, a cui ha preso parte o che ha egli stesso lanciato sono state le seguenti: 
 Climate change/banche - iniziativa internazionale lanciata tramite 
piattaforma PRI (avviata a luglio 2014): il Boston Common Asset 
Management ha invitato, attraverso la piattaforma PRI nel corso del 2014, 
gli investitori istituzionali a sottoscrivere una lettera in cui si richiedono 
informazioni sulle pratiche delle banche nella valutazione del “rischio 
clima”. Si vuole capire, attraverso il dialogo, in che misura le banche nella 
loro attività di finanziamento e di investimento tengono conto dei rischi 
legati al clima. La lettera è stata inviata a 61 istituti di credito internazionali 
ed è stata sottoscritta da 80 investitori istituzionali, fra cui Cometa che ha 
deciso di aderire in qualità di co-leader nei confronti di sei banche 
(Unicredit, Intesa Sanpaolo, BBVA, Banco Santader, Credit Suisse, Banco 
Itau). La posizione di co-leader ha permesso a Cometa di prendere parte 
attiva alla coordinazione del dialogo con queste banche. Nel 2015 sono state 
valutate tutte le risposte pervenute e il promotore dell’iniziativa ha 
preparato una relazione contenente i principali risultati. 45 
                                              
45 Per approfondimenti si veda “Are banks prepared for climate change?”, Impact Report 2015, Boston 
Common Asset Management. 
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 Climate change/banche – iniziativa italiana lanciata tramite 
Assofondipensione (avviata a novembre 2014): l’iniziativa è strettamente 
correlata a quella descritta in precedenza ma è rivolta al mercato italiano 
degli investitori istituzionali per far partecipare i fondi pensione domestici 
ad un dialogo con le imprese su un tema urgente come quello del 
cambiamento climatico. Questa volta si osserva il Fondo Pensione Cometa 
in prima linea nella politica di engagement in questione (la prima in assoluto 
per i fondi pensione negoziali italiani); il Fondo ha invitato i fondi pensione 
negoziali italiani a sottoscrivere una lettera in cui si richiede agli istituti di 
credito trasparenza e informazioni sul loro approccio al cambiamento 
climatico nell’ambito delle politiche di finanziamento. A novembre 2014 
sono state inviate 40 lettere alle principali banche internazionali e 
l’iniziativa è stata sottoscritta da 14 fondi pensione (rappresentanti 23 
miliardi di dollari di patrimonio gestito). L’analisi delle risposte è stata 
svolta anche grazie all’aiuto del consulente etico e i risultati di questo 
engagement sono stati presentati al pubblico degli investitori durante la 
settimana SRI italiana, svoltasi a novembre 201546. Lo scopo è quindi 
quello di evidenziare il ruolo fondamentale che hanno le banche in questa 
sfida. Il settore bancario è particolarmente esposto ai rischi connessi al 
cambiamento climatico ma allo stesso tempo hanno la grande opportunità 
di supportare il settore della green economy e dell’efficienza energetica. 
Nella lettera sono state chieste informazioni riguardanti: l’integrazione dei 
rischi legati al climate change nel processo di gestione del rischio; la 
quantificazione di emissioni di CO2 del portafoglio clienti; la gestione di 
impatti diretti in termini di emissioni di CO2; prodotti e servizi green a 
supporto della transizione energetica; rendicontazione agli stakeholder del 
rischio clima; partecipazione ad iniziative di settore sul tema. Hanno 
risposto 23 banche su 40 interpellate e la qualità delle risposte è stata la 
seguente: 
                                              




Figura 23 – Qualità delle risposte in dettaglio 
 
FONTE: VIGEO RATING, “FINANCING THE CLIMATE CHANGE – LA PRIMA 
INIZIATIVA DI ENGAGEMENT DEI FONDI PENSIONE NEGOZIALI” 
 
In base alla suddivisione geografica sono state le banche europee a dare risposte 
maggiormente esaurienti e questo potrebbe essere sintomo, forse, di una maggiore 
attenzione e sensibilità riguardo al tema del cambiamento climatico. Dalle risposte 
si nota che il punto con maggiori carenze è quello del Risk Management e 
l’inserimento all’interno del relativo processo del concetto “rischio clima” e dei 
rischi finanziari ad esso collegati. La soluzione più radicale è l’integrazione a 
livello di Governance delle questioni relative al rischio clima.  
L’iniziativa di engagement descritta proseguirà con una nuova richiesta alle 
banche più esposte ai settori industriali fortemente inquinanti, focalizzata sulle 
eventuali misure adottate (o in via di adozione) per ridurre e monitorare tale 
esposizione. In questo modo, si vuole mantenere alta l’attenzione su un tema 
importante, sottolineando il ruolo fondamentale che le banche ricoprono nella 







































Risposte esaurienti Nessuna risposta Risposte incomplete
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cui le pressioni da parte dei governi e degli stakeholder per la lotta ai cambiamenti 
climatici sono in aumento47. 
 Child labour – iniziativa italiana (avviata nel 2015): Cometa ha 
organizzato una cordata di 32 investitori (fondi pensione, casse 
previdenziali, fondazioni bancarie e società del risparmio gestito) per 
affrontare la questione del lavoro minorile. Questo fenomeno è, purtroppo, 
ancora presente nei paesi emergenti e in quelli in via di sviluppo. I settori 
che risultano maggiormente coinvolti sono quelli dell’estrazione mineraria, 
settore alimentare e tabacco, questo perché le strutture e i processi di 
controllo sono piuttosto deboli. Oltre alla questione etica, alla base di tutto 
ciò, ci sono anche delle preoccupazioni crescenti riguardo ai rischi 
reputazionali e finanziari connessi ai costi operativi e legali che l’impresa 
coinvolta dovrebbe sostenere. La cordata organizzata da Cometa, ispirata ai 
“10 Childrens’ Rights” emanati dall’Unicef, ha portato alla sottoscrizione e 
invio di una lettera alle principali imprese (43 imprese) dei settori 
individuati per chiedere in che misura tengono conto dell’impatto della loro 
attività sui minori e se hanno politiche adeguate per il controllo del 
fenomeno indagato. Questa iniziativa di sensibilizzazione ha coinvolto 
anche le imprese industriali italiane facenti parte del FTSE MIB, 
considerandole come “sistema Italia”. I risultati verranno presentati 
nell’ambito della prossima settimana SRI (novembre 2016). La 
partecipazione a questo engagement è stato notevole, infatti circa il 70% 
delle imprese ha dato una risposta. Con ciò non si può dire che quelle che 
non hanno risposto siano indifferenti al tema.  
 Monitoraggio di un settore controverso come gli armamenti: oltre alle 
politiche di engagement, nel corso del 2015, Cometa ha introdotto uno 
screening negativo nella politica di investimento utilizzando come “black 
list” un elenco di imprese coinvolte nel settore degli armamenti banditi dalle 
Convenzioni Internazionali ONU (bombe a grappolo e mine antiuomo), 
                                              
47 Forum per la Finanza Sostenibile, “Engagement su temi di sostenibilità. Le società quotate e il dialogo 
con gli investitori”. 
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infatti investimenti in questo settore espongono gli investitori a rischi 
reputazionali in quanto ufficialmente banditi dai trattati internazionali. 
 Carbon Disclosure Project: Cometa ha aderito alla piattaforma CDP, la 
quale è un’organizzazione no-profit che offre ad aziende e paesi un sistema 
per misurare e rilevare le emissioni e gestire e condividere a livello globale 
informazioni riguardanti il cambiamento climatico e idrico. Questa 
piattaforma detiene il più grande database internazionale contenente le 
informazioni sulle politiche di gestione del climate change attuate dalle più 
importanti organizzazioni mondiali. 
 PRI – Montreal Carbon Pledge: Cometa ha aderito a questa iniziativa 
lanciata da PRI e sostenuta dall’ONU che si ispira alla lotta al cambiamento 
climatico. Coloro i quali sottoscrivono questa iniziativa si impegnano a 
misurare e rendere pubblico il Carbon Footprint (o Impronta di Carbonio) 
dei loro portafogli investiti. Si tratta di una misura che esprime la CO2 
equivalente il totale delle emissioni di gas ad effetto serra associate 
direttamente o indirettamente ad un prodotto, un’organizzazione o un 
servizio. La misurazione della Carbon Footprint di un prodotto o di un 
processo richiede in particolare l’individuazione e la quantificazione dei 
consumi di materie prime e di energia nelle fasi selezionate del ciclo di vita 
dello stesso. Le aziende, oltre a condurre l’analisi e la contabilizzazione 
delle emissioni di CO2, si impegnano a definire un sistema di carbon 
management finalizzato all’identificazione e realizzazione di quegli 
interventi di riduzione delle emissioni, economicamente efficienti, che 





                                              
48 Ministero dell’ambiente e della tutela del territorio e del mare, “Cos’è la Carbon Footprint?”. 
99 
 
Gli investimenti SRI nel bando per il rinnovo dei mandati 
Nell’ambito del bando per il rinnovo dei tre mandati Monetario, Reddito e 
Crescita, che abbiamo analizzato in precedenza (Vedi Cap. 3), il Fondo ha inserito 
anche una sezione dedicata all’analisi degli investimenti SRI dei candidati. Questa 
è una novità assoluta in Italia in quanto per la prima volta nel nostro Paese un 
investitore istituzionale pone tra i requisiti anche l’aspetto della finanza etica. In 
particolare nel bando si specifica che: “relativamente ai soli candidati in short list 
si procederà alla valutazione degli standard e dei modelli SRI/ESG adottati nonché 
l’adesione alla Principles for Responsible Investment (PRI) Initiative. In sede di 
valutazione della short list, in caso di parità di punteggio, verrà favorito il gestore 
che avrà ottenuto una migliore valutazione sulle tematiche SRI/ESG”. 
Nel questionario erano contenute sei macro aree a cui i candidati hanno dovuto 
rispondere in dettaglio. Ad ognuna di esse è stato attribuito un peso in % e la 
valutazione è avvenuta basandosi su una scala di punteggi compresa nell’intervallo 
da 1 a 5, dove 1 indicava il caso peggiore e 5 quello migliore. Il risultato finale era 
dato quindi dalla ponderazione del punteggio (da 1 a 5) con il peso % assegnato a 
quell’area. 
Nello specifico le aree indagate sono state: 
1) Politica di investimento: nel questionario si chiede di elencare le eventuali 
adesioni ai principi e/o iniziative nazionali e internazionali (ad esempio 
Unpri, Forum di investimento socialmente responsabile…); fornire una 
sintesi dell’approccio socialmente responsabile utilizzato nel processo di 
investimento indicando anche i criteri di selezione (esclusioni, best in class, 
convenzioni internazionali, integrazione di variabili ESG). Il peso di questa 
sezione è del 30% e le valutazioni si sono distribuite come mostrato in 
Figura 24. La valutazione in quest’area è stata positiva in quanto la maggior 












2) Organizzazione ricerca ESG: nel questionario si chiede di fornire una 
sintesi della metodologia di valutazione della ricerca ESG utilizzata 
(internamente o tramite provider esterni); indicare se ci sono sistemi di 
incentivi volti all’incoraggiamento dei Gestori nell’integrazione degli 
aspetti ESG. Il peso di questa sezione è del 20% e le valutazioni si sono 
distribuite come mostrato in Figura 25. Per un solo Gestore non è stato 
possibile compiere questa valutazione e nel complesso si può dire che anche 
in questo caso il risultato sia positivo in quanto la maggior parte dei 
candidati si posiziona intorno ad una valutazione di 4 anche se questo 
dimostra che nella maggior parte dei casi non è presente un modello di 











(1) Adesioni ad iniziative locali e info generiche di
investim
(2) Adesione a iniziative locali e pol. Di investim. Con
esclusioni
(3) Adesione a iniziative internazionali (non PRI) e
pol. Di invest. Che copre alcuni aspetti ESG
(3,5) valutazione intermedia
(4) Adesione ai PRI e pol. Di invest. Che copre alcuni
aspetti ESG
(4,5) Valutazione intermedia








3) Integrazione di aspetti ESG nelle scelte di investimento: nel questionario 
si chiede di spiegare come vengono utilizzate le informazioni ESG per 
identificare un determinato rischio o un’opportunità di investimento; 
descrive l’approccio come l’approccio SR va ad integrare la politica di 
investimento precisando quali filtri di selezione finanziari sono applicati 
nelle scelte. Il peso di questa sezione è del 20% e le valutazioni si sono 
distribuite come mostrato in Figura 26. Per un solo Gestore non è stato 
possibile compiere questa valutazione e la maggior parte dei candidati 
dichiara di adottare un sistema completo di criteri ESG e di applicarli a tutte 













(1) Nessun accenno alla metodologia, nessun team
dedicato, nessun sistema di incentivi
(2) Adozione di criteri di esclusione, nessun team
dedicato, nessun sistema di incentivi
(3) Provider esterni per la ricerca ESG OPPURE
modello interno generico, nessun team dedicato,
nessun sistema di incentivi
(3,5) Valutazione intermedia
(3,8) Valutazione intermedia
(4) Provider esterni per la ricerca ESG OOPURE
modello interno più specifico, team dedicato, nessun
sistema di incentivi
(4,5) Valutazione intermedia
(5) Modello interno che copre aspetti ESG, team
dedicato, sistema di incentivi per le performance ESG
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4) Governance: nel questionario si chiede di indicare la persona e/o il 
Comitato responsabile dell’attuazione della politica di investimento e 
spigare come vengono assegnate le responsabilità; fornire la modalità di 
valutazione degli investimenti SR rispetto alle indicazione contenute nella 
relativa politica di investimento. Il peso di questa sezione è del 15% e le 
valutazioni si sono distribuite come mostrato in Figura 27. Per un solo 















(1) Processo di selezione passivo (indici SRI)
(2) Adozione di criteri di esclusione
(3) Adozione di alcuni criteri ESG, pol. di invest.
applicata ad alcune asset class
(3,5) Valutazione intermedia
(4) Adozione di alcuni criteri ESG, pol. di invest.
applicata a tutte le asset class
(4,5) Valutazione intermedia
(4,8) Valutazione intermedia
(5) Adozione sistema completto di criteri ESG, pol. di
invest. applicata a tutte le asset class
103 
 
Figura 27 - Numero candidati per ogni risposta nell’area Governance 
 
 
5) Politiche di voto e di engagement: nel questionario si chiede di fornire una 
breve descrizione della politica di voto, spiegando come vengono prese le 
decisioni di voto e su quale porzione di portafoglio viene esteso il voto; 
descrivere la politica di engagement, facendo riferimento a quanti casi 
all’anno vengono gestiti e alla modalità con la quale vengono identificati; 
spiegare se la politica di voto e di engagement può essere effettuata anche 
per conto terzi, con delega da parte dell’investitore che ha conferito il 
mandato; illustrare come viene misurata l’efficacia dell’approccio  e come 
influiscono sul portafoglio le informazioni raccolte durante il dialogo. Il 
peso di questa sezione è del 10% e le valutazioni si sono distribuite come 
mostrato in Figura 28. Per due Gestori non è stato possibile compiere 










(1) Processo di selezione passivo (indici SRI)
(2) Il portfolio manager è responsabile della pol. di
invest. ed è responsabile della conformità degli
invest. rispetto alla politica
(2,5) Valutazione intermedia
(3) Il portaf. manager è responsabile di applicare la
pol. di invest. e un COMITATO indipendente verifica
la coerenza
(4) Un Executive è responsabile della
definizione/attuazione della pol. di investim. E di
verificare la conformità
(5) Un membro del CdA è responsabile della








6) Monitoring e reporting: nel questionario si chiede di descrivere 
brevemente le modalità di comunicazione e reporting delle scelte di 
investimento SR effettuate, delle decisioni di voto e dei risultati 
dell’engagement nei confronti degli stakeholder (investitori, consulenti, 
fornitori di ricerca ESG, staff interno). Il peso di questa sezione è del 5% e 
le valutazioni si sono distribuite come mostrato in Figura 29. In questo caso 
è evidente che la maggioranza dei candidati osserva una politica abbastanza 
trasparente di comunicazione nei confronti degli stakeholder pubblicando 
periodicamente, sul proprio sito web o sul bilancio annuale, alcune 













(1) Nessuna pol. di voto o di engagement, nessun
sistema di deleghe
(2)Nessuna pol. di voto, attività di soft engagement,
nessun dettaglio sui criteri utilizzati per sottoporre le
imprese ad engagement
(2,5) Valutazione intermedia
(3) Pol. di voto trasparente sulla governance e/o
attività di soft engagement, qualche info sui criteri
adottati per l'engagement
(3,5) Valutazione intermedia
(4) Pol. di voto trasparente sulle aree ESG e/o pol. di
engagement dettagliata con evidenza dei criteri
adottati
(4,5) Valutazione intermedia
(5) Pol di voto trasparente sulle aree ESG, indicazione








A conclusione di quanto esposto è evidente che nella realtà dei fatti le tematiche 
ESG, e più in generale gli investimenti SRI, si stanno evolvendo nel panorama 
internazionale degli Investitori e Gestori. Infatti, nonostante il margine di 
miglioramento, risulta palese l’avanzamento che c’è stato in materia di finanza 

















(1) Accenno breve nel bilancio
(2) Descrizione (sul sito/ nel bilancio) della pol. di
inves.
(2,5) Valutazione intermedia
(3) Descrizione (sul sito/bilancio) della pol. di invest.
e come questa viene implementata
(3,5) Valutazione intermedia
(4) Descrizione (sul sito/bilancio) di alcune scelte di
invest. effettuate





A conclusione di questo elaborato i punti su cui focalizzarsi in ottica di analisi 
critica sono molteplici e coprono vari ambiti del business previdenziale.  
Sicuramente al primo posto ci sono le critiche rivolte al sistema pensionistico 
integrativo che sono aumentate recentemente a seguito dell’invio a un campione 
di italiani delle c.d. “buste arancioni”. 
L’iniziativa lanciata dal Presidente dell’INPS, Tito Boeri, prevede l’invio delle 
missive in questione ai 7 milioni di assicurati INPS sprovvisti del pin per accedere 
alla sezione dei sito web “La mia pensione”.  
La busta contiene la previsione della pensione e quindi l’estratto conto 
contributivo, la simulazione standard e il tasso di sostituzione, che è il rapporto tra 
la pensione percepita e l’ultimo stipendio. Bisogna però dire che la simulazione è 
stata fatta basandosi sui contributi già versati e una proiezione di quelli che 
mancano, ipotizzando un tasso di crescita del Pil del 1,5% e, soprattutto, un’ipotesi 
di carriera futura continua.  
Dato che stiamo uscendo adesso da un periodo di recessione e che l’attuale 
situazione lavorativa difficilmente permetterà una condizione di impiego continuo, 
le tensioni e le preoccupazioni aumentano. 
Ed è qui che si inseriscono le critiche rivolte al sistema pensionistico integrativo 
in quanto, in una situazione di ansia sociale, le reazioni sono variegate e c’è chi 
sostiene persino che ci sia un “accordo implicito” tra istituti pubblici e privati al 
fine di indirizzare gli italiani verso i Fondi Pensione, aperti o chiusi che siano.  
A questa ipotesi si contrappone l’opinione di coloro che pensano che lo scopo del 
progetto “buste arancioni” sia esclusivamente quello di aumentare la 
consapevolezza e la sensibilità della popolazione sull’argomento “pensioni”, in 




Senza entrare nel merito di questo confronto politico una cosa è certa: dato 
l’invecchiamento della popolazione e date le difficoltà lavorative attuali, la nostra 
generazione dovrà porre massima attenzione alla crescita del risparmio.  
Per fare ciò uno strumento efficace sono appunto i Fondi Pensione.  
Ovviamente anche questi necessitano di alcune riforme che ne migliorino il 
funzionamento e che possano portarli più in linea con l’andamento dei mercati 
finanziari. 
Un aspetto da sottolineare è quello dei c.d. investimenti alternativi, tra cui i fondi 
di Private Equity, Hedge Funds e Real Estate.  
Gli investimenti alternativi rappresentano un’opportunità che i Fondi Pensione non 
devono sottovalutare, in quanto garantiscono un rendimento superiore al mercato. 
Gli stessi comportano però una consapevolezza e una cultura maggiore nella 
gestione del rischio da introdurre internamente ai Fondi stessi.  
Nell’ultimo periodo è stato registrato un interesse crescente da parte di questi 
Investitori nei confronti degli alternatives ma sicuramente, nel breve periodo, i 
volumi rimarranno marginali rispetto agli investimenti tradizionali. La domanda 
nei confronti di questi strumenti da parte dei Fondi Pensione è dovuta alle attuali 
condizioni di mercato: le asset class tradizionali presentano rendimenti minimi e 
una maggiore correlazione tra di loro. Si rende quindi necessaria una 
diversificazione significativa di portafoglio.  
A livello normativo (D.M. n.166/ 2014) è già stato predisposto il cambiamento, 
ma i principali fattori di miglioramento riguardano il monitoraggio dell’operato 
dei Gestori.  
Infatti i Fondi Pensione non sentono assolutamente la necessità di passare da una 
gestione indiretta, come quella attuale, ad una diretta, piuttosto si sta diffondendo 
il bisogno di migliorare la configurazione attuale del sistema di Governance nei 
Fondi Pensione ed è questo il secondo aspetto che si intende sottolineare.  
Come sostiene Maurizio Agazzi, Direttore Generale del Fondo Pensione Cometa, 
in un’intervista al Sole 24 Ore: «In Italia il problema in più è la normativa, poiché 
una serie di attribuzioni di responsabilità sono state date pensando a una gestione 
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indiretta, delegata ad altri. L’attuale volatilità e i profili di rischio rendono poco 
efficiente questo modello: serve un maggior coinvolgimento del CdA sulle scelte 
tattiche e strategiche. […] andrebbe messa a punto una nuova governance in cui 
si attribuiscono responsabilità e deleghe al consiglio e al management per 
affrontare le nuove sfide. Faccio un esempio: se si dovesse adottare una gestione 
diretta di strumenti alternativi, con la decisione di scegliere di volta in volta il 
veicolo in cui acquistare le quote, l’attuale modello di governance rivelerebbe la 
sua totale inefficienza». Le proposte di cambiamento, quindi, provengono dal 
management dei Fondi stessi. 
Oltre a tutto ciò si rendono necessari anche degli strumenti che possano facilitare 
il marketing al fine di incrementare il numero degli iscritti, e questo a beneficio 
degli aderenti stessi.  
Un esempio possono essere le collaborazioni tra i Fondi e le Parti Istitutive, il tutto 
arricchito da una maggiore competenza in campo finanziario-previdenziale di 
coloro che dovrebbero facilitare l’informazione nelle aziende in cui, ad esempio, 
è prevista l’adesione ai fondi di categoria.  
Infine i Fondi Pensione devono raccogliere la sfida degli Investimenti Socialmente 
Responsabili: l’interesse per le tematiche di sostenibilità e l’attenzione agli indici 
di performance sempre più spesso si concilia con la redditività dei mercati 
finanziari. Infatti facendo affidamento ai rating etici, integrati con quelli finanziari, 
gli investitori hanno la possibilità di orientare somme rilevanti verso quelle realtà 
che dimostrano di essere più responsabili, e quindi, anche più “sicure” e allo stesso 
tempo compiono un’operazione indiretta di marketing. 
Oggi questa è una visione ancora di nicchia ma il buon risultato riscontrato nel 
bando per il rinnovo delle gestioni lanciato dal Fondo Pensione Cometa, dimostra 
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